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This study was quantitative research. It aims to analyze the effect of 
liquidity, size, operating cash flow, and net profit on dividend policy in the 
companies listed by Daftar Efek Syariah (DES), and obtains sample 27 of 
companies. 
Listed there for year 2012-2015 were purposively sampled. The data was 
analyzed using multiple linear regression analysis. 
The results show that liquidity and operating cash flow significantly effect 
on dividend policy. While, size and net profit have no effect on dividend policy. 
 






















Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Penelitian ini bertujuan 
menganalisis pengaruh likuiditas, ukuran perusahaan, arus kas operasi dan laba 
bersih terhadap kebijakan dividen pada perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek 
Syariah (DES), dan menghasilkan 27 sampel perusahaan. 
Sampel  perusahaan yang terdaftar Daftar Efek Syariah selama tahun 
2012-2015 diperoleh dengan menggunakan purposive sampling. Metode analisis 
data menggunakan analisis regresi linier berganda. 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa likuiditas dan arus kas operasi 
berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Namun, ukuran perusahaan dan laba 
bersih tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
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1.1. Latar Belakang 
Perusahaan yang meraih keuntungan akan selalu berhadapan dengan 
beberapa pertanyaan penting. Menurut Brigham dan Houston (2013:210), 
pertanyaan tersebut yang pertama adalah berapa besar jumlah arus kas bebas yang 
sebaiknya diberikan kepada pemegang saham. Yang kedua apakah perusahaan 
sebaiknya memberikan kas ini kepada pemegang saham dengan menaikkan 
dividen atau dengan membeli kembali saham. Yang ketiga apakah perusahaan 
sebaiknya mempertahankan kebijakan pembayaran yang konsisten dan stabil atau 
membiarkan pembayaran yang bervariasi sesuai dengan kondisi. 
Dalam investasi pasar modal para investor memiliki harapan dan investasi 
yang dilakukannya yaitu berupa capital gain dan dividen. Para investor yang tidak 
bersedia mengambil resiko, mempunyai pandangan bahwa semakin tinggi resiko 
suatu perusahaan akan semakin tinggi juga tingkat keuntungan yang diharapkan 
sebagai hasil atau imbalan terhadap resiko tersebut. Dividen yang diterima saat ini 
mempunyai nilai yang tinggi daripada capital gain yang akan diterima pada masa 
datang (Lanawati dan Amilin, 2015:1). 
Menurut Pribadi dan Sampurno (2012:1), dalam hal ini perusahaan 
dihadapkan pada sebuah keputusan besar yaitu dalam keputusan kebijakan 
dividen. Kebijakan ini terkait pada penggunaan laba perusahaan yang akan 
digunakan untuk pembagian dividen kepada para pemegang saham atau menahan 





manajemen harus jeli dalam melihat investasi yang berprospek bagus, karena jika 
tidak ada investasi yang menjanjikan maka sebaiknya dana yang dimiliki 
perusahaan dari laba setiap periode dibagikan kepada pemegang saham. 
Namun hal itu harus tepat jumlahnya, karena jumlah laba ditahan dengan 
dibantu meningkatnya nilai sekuritas dan ekuitas akan dapat berdampak pada 
naiknya nilai perusahaan yang akan membuka peluang investasi. Sehingga 
berpengaruh pada presentase besarnya dividen yang diberikan pada tiap periode 
(Pribadi dan Sampurno, 2012:1).  
Menurut Hikmah dan Yamin (2015:1), kebijakan dividen adalah kebijakan 
yang sulit dan serba dilematis bagi pihak manajemen perusahaan dan selalu 
menimbulkan tanda tanya besar bagi investor, kreditor bahkan kepada para 
akademisi . Penetapan jumlah yang tepat untuk dibayarkan sebagai dividen adalah 
sebuah keputusan finansial yang sulit bagi pihak manajemen. Besarnya alokasi 
laba yang digunakan untuk dividen akan menjadi perhatian bagi para investor, 
karena investor akan lebih menyukai nominal dividen yang lebih besar sedangkan 
hal tersebut tidak dikehendaki oleh manajemen yang lebih memilih untuk 
menahan laba perusahaan. 
Penentuan besarnya dividen yang dibagikan kepada pemegang saham 
menjadi sangat penting dan merupakan tugas manajer keuangan untuk mengambil 
kebijakan dividen yang optimal. Manajemen keuangan harus mampu menentukan 
kebijakan yang akan menyeimbangkan dividen saat ini dan tingkat pertumbuhan 





perusahaan yang menaikkan dividen akan dipandang mempunyai harapan baik 
dimasa akan datang (Christi dan Wijayanti, 2013:2). 
Brigham dan Houston (2013: 209) menyatakan bahwa perusahaan yang 
sudah mapan dengan arus kas yang stabil dan peluang pertumbuhan yang terbatas 
cenderung lebih banyak mengembalikan kas kepada pemegang saham, baik 
melalui dividen maupun menggunakan kas untuk membeli saham biasa. 
Sebaliknya, perusahaan yang sedang tumbuh pesat dengan peluang investasi yang 
baik lebih condong mnginvestasikan sebagian besar kas pada proyek-proyek baru 
dan memiliki kemungkinan lebih kecil akan membayar dividen atau membeli 
kembali saham. 
Seperti yang diketahui, diramalkan penjualan Microsoft yaitu perusahaan 
yang mengalami pertumbuhan sebesar 28% dengan penjualan $786 juta pada 
tahun 1989 menjadi $39,7 miliar pada tahun 2006. Mengingat penekanan yang 
diutamakan pada pertumbuhan, dividen tidak dibayarkan oleh perusahaan ini. 
Pertumbuhan yang ideal ini juga diikuti dengan produk-produknya yang 
memenuhi pasar yang menghasilkan arus kas bebas senilai $1 miliar. Dengan 
adanya kondisi ini, Microsoft mulai beralih dan memulai dividen kuartalan regular 
sebesar 8 sen per saham pada tahun 2003. Kemudian dividen ini dilipatgandakan 
pada tahun 2004 dan 2005. Perubahan pada perusahaan Microsoft ini sudah pasti 
membuat dividen menjadi lebih menarik lagi bagi para investor (Brigham dan 
Houston, 2013:209). 
Kemudian kasus yang terjadi pada perusahaan Freeport Indonesia yang 





memberikan hasil dividen kepada para pemegang sahamnya lantaran masih fokus 
untuk tambang bawah tanah mereka (underground mining). Tahun 2014 lalu 
merupakan tahun ketiga bagi PT Freeport Indonesia menahan bagi hasil 
dividennya dikarenakan perusahaan tambang tersebut akan membutuhkan 
investasi yang besar, senilai 15 miliar dollar AS 
(http://bisniskeuangan.kompas.com). 
Bagi perusahaan, dividen merupakan kas yang keluar. Maka semakin besar 
posisi kas dan likuiditas perusahaan secara keseluruhan akan semakin besar 
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen (Meithasari, 2012: 4). Hal ini 
juga didukung oleh pendapat Mehta (2012: 7), bahwa perusahaan-perusahaan 
dengan lebih banyak likuiditas lebih mungkin untuk membayarkan dividennya 
dibandingkan perusahaan dengan likuiditas rendah.  
Menurut Christi dan Wijayanti (2013: 2), laporan arus kas mempunyai 
kemampuan untuk meningkatkan daya banding pelaporan keuangan kinerja 
operasi berbagai perusahaan karena dapat meniadakan pengaruh penggunaan 
perlakuan akuntansi yang berbeda terhadap transaksi dan peristiwa yang sama. 
Respon pasar atas informasi tentang pengumuman pembayaran dividen dan 
pengeluaran modal diduga ikut dipengaruhi besarnya arus kas bebas yang dimiliki 
perusahaan. 
Ukuran perusahaan merupakan tingkat besar kecilnya aktivitas operasional 
perusahaan. Menurut Mehta (2012: 5), perusahaan yang mempunyai ukuran yang 
besar akan membayar dividen lebih tinggi dan perusahaan yang mempunyai 





dalam perusahaan yang berukuran lebih kecil sulit untuk mengumpulkan dana 
dibandingkan dengan perusahaan berukuran besar yang memiliki akses lebih 
mudah ke pasar modal. 
Menurut Christi dan Wijayanti (2013: 2), dalam menilai kinerja 
perusahaan investor lebih cenderung melihat laba yang diperoleh perusahaan, 
karena banyak yang beranggapan bahwa laba adalah sebuah nilai yang dapat 
mencerminkan kondisi perusahaan. Dalam menilai kinerja keuangan perusahaan 
sumber informasi yang digunakan adalah laba, dividen, laporan arus kas. Laba 
bersih dan arus kas operasi selalu dikaitkan sebagai salah satu indikator 
kemampuan perusahaan dalam membayar dividen sehingga perusahaan cenderung 
memelihara kebijakan dividen secara teratur. 
Mehta (2012) menyebutkan likuiditas tidak mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun, berlawanan dengan penelitian 
Adnyana dan Badjra (2014) yang mengatakan bahwa likuiditas mempunyai 
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Pribadi dan 
Sampurno (2012) mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan mempunyai 
pengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, namun menurut 
Mehta (2012) ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan dan 
positif. 
Menurut Christi dan Wijayanti (2013) arus kas operasi mempunyai 
hubungan positif yang signifikan terhadap kebijakan dividen. Namun hasil 
penelitian Pribadi dan Sampurno (2012) menyebutkan bahwa arus kas mempunyai 





(2012) juga menyatakan bahwa laba bersih mempunyai pengaruh yang positif 
signifikan terhadap kebijakan dividen, namun menurut Cahyo (2013) laba bersih 
tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Melihat penelitian terdahulu diatas yang menghasilkan kesimpulan 
berbeda-beda maka penelitian ini akan menyelidiki kembali pengaruh likuiditas, 
arus kas operasi, ukuran perusahaan dan laba bersih terhadap kebijakan dviden.  
Obyek dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar dalam Daftar 
Efek Syariah dengan periode tahun 2012-2015. Hasil penelitian ini diharapkan 
akan menunjukkan pentingnya kebijakan dividen baik dalam mengetahui faktor 
yang mempengaruhinya. 
Maka judul yang diberikan dalam penelitian ini adalah “Pengaruh 
Likuiditas, Ukuran Perusahaan, Arus Kas Operasi dan Laba Bersih terhadap 
Kebijakan Dividen (Studi Kasus pada Perusahaan yang Tergabung dalam Daftar 
Efek Syariah Tahun 2012-2015). 
 
1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas peneliti dapat mengidentifikasikan 
masalah yaitu ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen 








1.3. Batasan Masalah 
Karena banyaknya masalah yang muncul, maka dalam penelitian ini hanya 
akan membahas pengaruh likuiditas, arus kas operasi, ukuran perusahaan dan laba 
bersih terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang 
termasuk ke dalam daftar efek syariah tahun 2012-2015. 
 
1.4. Rumusan Masalah  
Berdasarkan uraian di atas peneliti dapat merumuskan masalah dalam 
bentuk pertanyaan, diantaranya sebagai berikut : 
1. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 
2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 
3. Apakah arus kas operasi berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 
4. Apakah laba bersih berpengaruh terhadap kebijakan dividen? 
 
1.5. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini 
adalah : 
1. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen. 
2. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen. 
3. Untuk mengetahui pengaruh arus kas operasi terhadap kebijakan dividen. 











1.6. Manfaat Penelitian 
Dari hasil penelitian diharapkan dapat memberikan kontribusi dan manfaat 
bagi: 
1. Akademisi 
Secara akademisi, diharapkan hasil penelitian ini dapat menjadi tambahan 
pengetahuan dan dapat dijadikan referensi tambahan bagi para peneliti selanjutnya 
untuk mengadakan penelitian sejenis yang lebih mendalam. 
2. Praktisi 
Secara praktis, penelitian ini dapat memberikan informasi yang bermanfaat 
bagi perusahaan maupun investor dan pihak-pihak terkait sebagai bahan 
pertimbangan untuk menetapkan kebijakan dividen. 
 
1.7. Jadwal Penelitian 
Terlampir 
 
1.8. Sistematika Penulisan Skripsi 
Untuk mempermudah dalam memahami skripsi ini maka penulis perlu 
memaparkan sistematika penulisan skripsi, dimana sistematika penulisan dibagi 
menjadi lima bab dengan uraian sebagai berikut : 
BAB I  PENDAHULUAN 
Dalam bab ini peneliti mengemukakan mengenai Latar Belakang Masalah, 
Identifikasi Masalah, Batasan Masalah, Rumusan Masalah, Tujuan Penelitian, 





BAB II LANDASAN TEORI 
Dalam bab ini akan diuraikan mengenai berbagai macam teori yang 
relevan dengan penelitian, hasil-hasil penelitian relevan yang terdahulu, kerangka 
berpikir serta hipotesis penelitian. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Dalam bab ini akan dibahas tentang waktu dan wilayah penelitian, jenis 
penelitian, populasi, sampel, teknik pengambilan sampel, data dan sumber data, 
teknik pengambilan data, variabel penelitian, definisi operasional variabel serta 
teknik analisis data. 
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Pada bab ini memaparkan analisis data dan pembahasan, yang berisi uraian 
tentang gambaran umum penelitian, pengujian dan analisis data sebagai 
interpretasi hasil analisis, dan terakhir pembahasan hasil analisis data. 
BAB V PENUTUP 





2.1. Kajian Teori 
2.1.1 Teori Signalling Hypothesis 
Teori ini menjelaskan suatu tindakan yang diambil oleh manajemen pada 
suatu perusahaan yang memberikan petunjuk kepada pemegang saham tentang 
bagaimana manajemen melihat prospek perusahaan. Para manajer sering kali 
memiliki informasi yang lebih baik tentang prospek dividen di masa depan  
dibandingkan dengan pemegang saham, sehingga jelas terdapat muatan informasi 
dalam pengumuman dividen (Brigham dan Houston, 2013:215). Perusahaan dapat 
memberikan informasi atau sinyal baik positif maupun negatif bagi pemegang 
saham (Scott dalam Himawan, 2016:3). 
Modigliani dan Miller (MM) berpendapat bahwa kenaikan dividen di atas 
jumlah yang diharapkan merupakan suatu sinyal bagi investor bahwa manajemen 
perusahaan meramalkan laba yang baik di masa depan dan begitupun sebaliknya. 
Maka, perubahan harga saham setelah kenaikan maupun penurunan dividen tidak 
menunjukkan adanya preferensi atas dividen dibandingkan laba ditahan. 
Perubahan harga tersebut hanya menunjukkan bahwa pengumuman dividen 
memiliki muatan sinyal atau informasi (information content or signalling) tentang 
laba di masa depan (Brigham dan Houston, 2013:215).  
Teori ini menjelaskan bahwa informasi tentang dividen kas yang 
dibayarkan dianggap investor sebagai sinyal prospek perusahaan di masa 





eksternal. Adanya anggapan ini disebabkan oleh asymetric information, yaitu 
kondisi dimana terjadi perbedaan informasi antara manajemen dan pemegang 
saham (Himawan, 2016:3). 
 Teori sinyal melandasi adanya pengungkapan sukarela. Manajemen selalu 
berusaha untuk mengungkapkan informasi privat yang menurut pertimbangannya 
sangat diminati oleh calon investor dan pemegang saham khususnya jika 
informasi tersebut merupakan berita baik (good news). Di samping itu, 
manajemen berminat untuk menyampaikan informasi yang dapat meningkatkan 
kredibilitasnya dan kesuksesan perusahaan meskipun informasi tersebut tidak 
diwajibkan (Suwardjono, 2014 : 583). 
 
2.1.2 Teori Agency 
Manajer pada umumnya memiliki tujuan-tujuan pribadi dimana tujuan 
tersebut bertentangan dengan tujuan memaksimalkan kekayaan pemegang saham 
dan terjadilah persaingan tujuan. Para manajer diberi kekuasaan oleh para pemilik 
perusahaan, yaitu pemegang saham untuk membuat keputusan, dimana hal ini  
menciptakan potensi konflik kepentingan yang dikenal sebagai teori keagenan 
(agency theory). Hubungan keagenan terjadi ketika principal (pemilik perusahaan 
atau pemegang saham) dan agents (manajer atau individu) melakukan sejumlah 
jasa dan mendelegasikan kewenangan untuk membuat keputusan kepada agents 
tersebut (Brigham dan Houston, 2013 : 226). 
Konflik yang terjadi ini tidak disukai oleh para pemegang saham karena 
hal  tersebut akan menambah biaya perusahaan yang menyebabkan penurunan 





2013 : 226). Untuk mengatasi konflik antara manajer dan pemegang saham, 
dimana pemegang saham dapat mengambil keuntungan dari manajer melalui 
dividen yang dibayarkan, manajer mencoba mengatasi masalah ini melalui 
pembatasan pembayaran dividen.  
Pada dasarnya tujuan semua perusahaan adalah untuk memaksimalkan 
kekayaan pemegang saham perusahaan. Namun pada kenyataannya tujuan ini 
sering tidak terlaksana karena adanya masalah keagenan. Masalah keagenan ini 
muncul sebagai akibat dari dipisahkannya kepemilikan dan pengelolaan 
perusahaan (Keown, et al., 2011: 4). 
Teori keagenan menunjukkan bahwa kondisi informasi yang tidak lengkap 
dan penuh ketidakpastian akan memunculkan masalah keagenan, yaitu adverse 
selection dan moral hazard. Adverse selection adalah kondisi yang menunjukkan 
posisi principal tidak mendapatkan informasi secara cermat mengenai kinerja 
manajemen yang telah menetapkan pembayaran gaji bagi agen atau program 
kompensasi lain. Moral hazard yaitu kondisi principal yang tidak mendapatkan 
kepastian bahwa agen telah berupaya bekerja semaksimal mungkin untuk 
kepentingan pemilik (Harmono, 2011 : 2). 
2.1.3 Kebijakan Dividen 
Pembagian laba perusahaan kepada para pemegang saham disebut 
pembagian dividen. Dividen yang diterima oleh pemegang saham jumlahnya 
tergantung pada jumlah lembar saham yang dimiliki. Biasanya dividen yang 





mencukupi, bisa diadakan pembagian dividen dengan bentuk lain (Baridwan, 
2008 : 233). 
Menurut Ikatan Akuntansi Indonesia (2014) dalam PSAK No. 23, dividen 
merupakan distribusi laba kepada pemegang saham sesuai dengan proporsi 
mereka dari jenis modal tertentu. Apabila saldo laba didistribusikan kepada 
pemegang saham maka saldo laba akan berkurang sebesar nilai yang 
didistribusikan tersebut. Dividen adalah bagian dari laba bersih yang diberikan 
kepada para pemegang saham sebagai bentuk atas penyertaan modal yang mereka 
berikan kepada sebuah perusahaan.  
Menurut Sutrisno (2005: 89), Dividend Payout Ratio (DPR) adalah 
presentase laba yang dibagikan sebagai dividen dimana semakin besar Dividend 
Payout Ratio maka semakin kecil porsi dana yang tersedia untuk ditanamkan 
kembali ke perusahaan sebagai laba ditahan. 
Kebijakan dividen adalah penggunaan laba yang menjadi hak para 
pemegang saham yang pada dasarnya laba tersebut dibagi sebagai dividen atau 
ditahan untuk diinvestasikan kembali (Sartono, 2001: 369). Laba sering 
digunakan dalam pengambilan keputusan seperti halnya sebagai salah satu 
pedoman investasi, pengenaan pajak dan juga kebijakan dividen. Kebijakan 
dividen diartikan sebagai kebijakan yang berkaitan dengan pembayaran dividen 
oleh sebuah perusahaan yang didalamnya juga terdapat masalah tentang 
penentuan besarnya laba yang ditahan (Karunia, 2015: 16).   
Kebijakan dividen menyangkut tentang masalah penggunaan laba yang 





sebagai dividen atau ditahan  untuk diinvestasikan kembali (Husnan dan Enny, 
2002 : 333). 
Harmono (2009 : 12) mengatakan bahwa kebijakan dividen adalah 
presentase laba yang dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk 
dividen tunai, penjagaan stabilitas dividen dari waktu ke waktu, pembagian 
dividen saham dan pembelian kembali saham. Dividen tunai yaitu dividen yang 
dibagikan oleh pemegang saham kepada pemegang saham dalam bentuk yang 
untuk setiap saham yang dimiliki. Rasio pembayaran dividen juga ikut 
menentukan besarnya jumlah laba yang ditahan.  
Brigham dan Houston (2013 : 227), prosedur pembagian dividen, sebagai 
berikut: 
1. Tanggal deklarasi (declaration date) adalah tanggal pada saat direksi suatu 
perusahaan mengeluarkan pernyataan yang mendeklarasikan dividen. 
2.  Tanggal pemilik tercatat (holde of record date) adalah tanggal saat 
perusahaan menyusun daftar pemegang saham sebagai pemilik yang akan 
menerima dividen. 
3. Tanggal eks-dividen (ex-dividen date) adalah tanggal saat hak atas dividen 
berjalan tidak lagi dimiliki oleh suatu saham, biasanya dua hari kerja sebelum 
tanggal pemilik tercatat. 
4. Tanggal pembayaran (payment date) adalah tanggal saat perusahaan benar-










Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban finansial yang segera harus dipenuhi. Posisi kas atau likuiditas 
merupakan pertimbangan utama dalam banyak kebijakan dividen. Karena dividen 
bagi perusahaan merupakan kas keluar, maka semakin besar posisi kas dan 
likuiditas perusahaan secara keseluruhan akan semakin besar kemampuan 
perusahaan untuk membayar dividen. Perusahaan yang memiliki likuiditas baik 
maka kemampuan untuk membayar dividen juga baik. 
Perusahaan hanya mampu membayar dividen tunai jika tingkat likuiditas 
yang dimiliki perusahaan mencukupi. Semakin tinggi tingkat likuiditas, maka 
semakin tinggi dividen yang mampu dibayar dan sebaliknya (Suryanita dan 
Akbar, 2014 : 4).  
Posisi likuiditas memang menjadi penentu penting dari pembayaran 
dividen. Sehingga apabila posisi likuiditas buruk berarti pembayarn dividen akan 
menurun seiring berkurangnya uang tunai (Mehta, 2012 : 7).  
 
2.1.5 Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan menunjukkan bahwa suatu perusahaan yang mapan 
dan besar memiliki akses yang lebih besar ke pasar modal dibandingkan dengan 
perusahaan kecil. Akses yang baik bisa membantu perusahaan memenuhi 
kebutuhan likuiditasnya, sehingga dengan kesempatan ini perusahaan membayar 
dividen besar kepada pemegang saham. 
Tujuan pembayaran dividen besar ini untuk menjaga reputasi perusahaan 





aset rendah akan membagi dividen yang rendah. Logika ini dikarenakan profit 
dialokasikan pada laba ditahan yang digunakan untuk menambah aset. 
Berdasarkan alasan ini perusahaan cenderung membayar dividen yang rendah.  
Ukuran perusahaan merupakan tingkat besar kecilnya aktivitas operasional 
perusahaan. Perusahaan besar mempunyai peluang yang lebih besar untuk 
membayar dividen dibandingkan perusahaan dengan ukuran lebih kecil (Mehta, 
2012 : 4). Namun, ada juga perusahaan besar tetapi tidak atau belum membagikan 
dividennya kepada para pemegang saham dikarenakan perusahaan tersebut sedang 
bertumbuh atau sedang melakukan ekspansi (Afriani dkk, 2014: 1). 
 
2.1.6 Arus Kas Operasi 
Dalam laporan arus kas perusahaan, aktivitas penerimaan kas dan 
pembayaran kas digolongkan menjadi tiga, yaitu aktivitas operasi, aktivitas 
investasi dan aktivitas pendanaan. Aktivitas operasi mencakup pengaruh kas dari 
transaksi yang menghasilkan pendapatan dan beban yang kemudian dimasukkan 
dalam penentuan laba (Cahyo, 2013 : 5). 
Arus kas perusahaan menggambarkan likuiditas aliran kas yang keluar dan 
masuk dari suatu perusahaan. perusahaan yang melakukan pembayaran dividen 
secara tunai harus memiliki ketersediaan kas. Arus kas operasional perusahaan 
merupakan indikator untuk mengukur bagimana perusahaan mengelola kas yang 
ada, perusahaan yang mampu mengelola kas dengan baik pastinya memiliki 






Menurut Ifada dan Kusumadewi (2014:2), keperluan internal perusahaan 
bermacam-macam, yaitu diantaranya pemenuhan kewajiban jangka pendek, 
kebutuhan operasional serta keinginan perusahaan untuk berinvestasi kembali. 
Dan ketika perusahaan mendapatkan laba, namun kebutuhan likuiditas juga besar, 
maka perusahaan akan mengutamakan pemenuhan operasional dan menahan laba 
daripada membayarkannya sebagai dividen kas. 
Perusahaan yang membayarkan dividen secara tunai harus memiliki 
ketersediaan kas yang memenuhi. Dalam hal ini arus kas operasi adalah indikator 
yang mengukur bagaimana perusahaan mengelola kas yang ada, perusahaan yang 
mampu mengelola kas dengan baik maka akan mempunyai ketersediaan kas untuk 
membayar dividen secara tunai (Ifada dan Kusumadewi, 2014:3). 
 
2.1.7 Laba Bersih 
Laba bersih adalah kelebihan seluruh pendapatan atas selur uh biaya untuk 
suatu periode tertentu setelah dikurangi pajak penghasilan yang disajikan dalam 
laporan laba rugi.  Para akuntan menggunakan istilah “net income” untuk 
menyatakan kelebihan pendapatan atas biaya dan istilah “net loss” untuk 
menyatakan kelebihan biaya atas pendapatan (Manurung dan Siregar, 2008 : 6). 
Laba bersih merupakan bagian akhir dalam laporan laba rugi yang 
mencerminkan kinerja perusahaan dalam memberikan hasil bagi pemegang 
saham. Laba bersih ini akan dimanfaatkan perusahaan untuk pengembangan usaha 
yang biasa disebut saldo laba dan pembayaran dividen baik bagi pemegang saham 





Dalam menilai kinerja perusahaan biasanya para investor akan cenderung 
memandang laba yang diperoleh perusahaan. Jika kondisi kinerja perusahaan baik 
maka secara otomatis laba bersih perusahaan tersebut meningkat. Maka, 
pemanfaatan laba bersih dalam pembayaran dividen akan maksimal (Masrifah, 
2014: 3). 
Namun tidak setiap perusahaan dengan laba yang tinggi dapat 
membagikan dividen kepada para pemegang sahamnya. Untuk perusahaan-
perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi, laba yang positif tidak menjamin 
adanya arus kas. Perusahaan yang tumbuh dengan cepat menggunakan kas dalam 
jumlah yang besar untuk memperbesar persediaan. Perusahaan tersebut lebih 
banyak menghabiskan dari pada menghasilkan kas walaupun perusahaan 
memperoleh laba yang positif. Sehingga hal ini dapat menyulitkan perusahaan 
untuk membayar utang dan untuk memenuhi keinginan investor akan dividen kas 
(Cahyo, 2013: 20). 
Menurut Suwardjono (2014 : 456), laba dapat diukur dan digunakan 
sebagai berikut : 
1. Indikator efisiensi penggunaan dana yang tertanam dalam perusahaan yang 
diwujudkan dalam tingkat kembalian atas investasi. 
2. Pengukur prestasi atau kinerja badan usaha dan manajemen. 
3. Dasar penentuan besarnya pengenaan pajak. 
4. Alat motivasi manajemen dalam pengendalian perusahaan. 
5. Dasar pembagian dividen. 





7. Alat pengendalian terhadap debitor dalam kontrak utang. 
8. Dasar penentuan dan penilaian kelayakan tarif dalam perusahaan publik. 
 
2.1.8 Teori dalam Perspektif Islam 
Muamalah dalam pengertian sempit adalah peraturan yang menyangkut 
hubungan kebendaan, ia berisi aturan-aturan tentang hak manusia dalam 
hubungannya satu sama lain terkait dengan penguasaan benda, konsumsi dan 
pendistribusiannya seperti hak pembeli terhadap harta dan hak penjual 
mendapatkan uang, wewenang pemilik modal memperlakukan modalnya, hak 
mendapatkan keuntungan dari modal yang diinvestasikannya dan lain-lain. 
Kegiatan investasi merupakan kegiatan muamalah yang sangat dianjurkan 
dalam Islam, karena dengan berinvestasi harta yang dimiliki menjadi produktif 
dan dapat mendatangkan manfaat bagi orang lain. Untuk menerapkan kegiatan 
investasi tersebut, maka harus diciptakan suatu sarana untuk berinvestasi. Salah 
satu bentuk investasi adalah menanamkan hartanya di pasar modal. Pasar modal 
pada dasarnya merupakan pasar untuk berbagai instrument keuangan atau surat-
surat berharga jangka panjang yang bias diperjualbelikan, baik dalam bentuk 
utang maupun modal sendiri.  
Menurut Hakim (2011 : 88) pasar modal secara definisi merupakan sarana 
untuk memperjualbelikan kepemilikan atas suatu perusahaan. pada sisi lain, 
syariah memperbolehkannya sepanjang obyek itu riil. Pasar modal juga menganut 
asas kebebasan yang juga diperbolehkan dalam syariah. Pasar modal 
mengharuskan adanya prinsip transparansi, akuntabilitas dan keadilan, hal ini juga 





ayat 282. Menurut Shihab (2008 : 601-609), ayat ini memiliki kandungan sebagai 
berikut : 
1. Baik utang maupun jual beli secara utang haruslah tertulis dan berdokumen 
2. Harus ada penulis selain dari kedua belah pihak yang bertransaksi, namun 
berpijak pada pengakuan orang yang berutang. 
3. Orang yang berutang dan yang memberikan pinjaman haruslah 
memperhatikan Allah swt dan tidak meremehkan kebenaran serta menjaga 
kejujuran. 
4. Selain tertulis, harus ada dua orang saksi yang dipercayai oleh kedua belah 
pihak yang menyaksikan proses transaksi. 
5. Dalam transaksi tunai, tidak perlu tertulis dan adanya saksi sudah mencukupi. 
Ayat ini memberikan pengertian bahwa Allah swt mengajarkan kepada 
orang-orang beriman tentang pentingnya pencatatan transaksi. Caranya menunjuk 
seseorang untuk menjadi penulis dari setiap transaksi, terutama yang dilakukan 
secara tidak tunai. Etika yang dimiliki penulis tersebut adil dengan menuliskan 
kebenaran transaksi yang dilakukan. Sebagai pemenuhan prinsip kehati-hatian 
diperlukan juga saksi yang akan memberikan kesaksiannya apabila terjadi 
masalah dikemudian hari. Berikut kutipan Q.S. Al Baqarah ayat 282 : 
  
                         
                        





                                    
                        
                          
                              
                         
                          
                              
             
Artinya : “Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu'amalah 
tidak secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu 
menuliskannya. dan hendaklah seorang penulis di antara kamu 
menuliskannya dengan benar. dan janganlah penulis enggan 
menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya, meka hendaklah ia 
menulis, dan hendaklah orang yang berhutang itu mengimlakkan (apa 
yang akan ditulis itu), dan hendaklah ia bertakwa kepada Allah Tuhannya, 
dan janganlah ia mengurangi sedikitpun daripada hutangnya. jika yang 
berhutang itu orang yang lemah akalnya atau lemah (keadaannya) atau 
Dia sendiri tidak mampu mengimlakkan, Maka hendaklah walinya 
mengimlakkan dengan jujur. dan persaksikanlah dengan dua orang saksi 
dari orang-orang lelaki (di antaramu). jika tak ada dua oang lelaki, Maka 
(boleh) seorang lelaki dan dua orang perempuan dari saksi-saksi yang 
kamu ridhai, supaya jika seorang lupa Maka yang seorang 
mengingatkannya. janganlah saksi-saksi itu enggan (memberi keterangan) 
apabila mereka dipanggil; dan janganlah kamu jemu menulis hutang itu, 
baik kecil maupun besar sampai batas waktu membayarnya. yang 
demikian itu, lebih adil di sisi Allah dan lebih menguatkan persaksian dan 
lebih dekat kepada tidak (menimbulkan) keraguanmu. (Tulislah 
mu'amalahmu itu), kecuali jika mu'amalah itu perdagangan tunai yang 
kamu jalankan di antara kamu, Maka tidak ada dosa bagi kamu, (jika) 
kamu tidak menulisnya. dan persaksikanlah apabila kamu berjual beli; 
dan janganlah penulis dan saksi saling sulit menyulitkan. jika kamu 
lakukan (yang demikian), Maka Sesungguhnya hal itu adalah suatu 
kefasikan pada dirimu. dan bertakwalah kepada Allah; Allah 






Untuk melakukan kegiatan berinvestasi, dalam Islam juga menganjurkan 
perusahaan agar konsekuen dalam menepati perjanjian yang telah disepakati 
bersama sejak diawal. Kemudian perusahaan juga dituntut untuk amanah serta 
tidak menzalimi salah satu pihak sebagaimana Allah swt berfirman dalam QS. An 
Nisa ayat 58. 
Di dalam tafsir Al Misbah (2008 : 482-486), Shihab menyebutkan bahwa 
sesungguhnya Allah memerintahkan orang-orang yang beriman untuk 
menyampaikan segala amanat Allah swt atau amanat orang lain kepada orang 
yang berhak menerimanya secara adil. Jangan berlaku curang dalam menentukan 
suatu keputusan hukum. Ini adalah pesan dari Allah swt, maka jagalah dengan 
baik, karena merupakan pesan terbaik yang diberikan-Nya kepada kalian.  
Allah selalu Maha Mendengar apa yang diucapkan dan Maha Melihat apa 
yang dilakukan. Dia mengetahui orang yang melaksanakan amanat dan yang tidak 
melaksanakannya dan orang yang menentukan hukum secara adil atau zalim. 
Masing-masing akan mendapatkan ganjarannya. Berikut kutipan Q.S. An Nisa 
ayat 58 : 
                               
                        
Artinya : “Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan amanat 
kepada yang berhak menerimanya, dan (menyuruh kamu) apabila 
menetapkan hukum di antara manusia supaya kamu menetapkan dengan 
adil. Sesungguhnya Allah memberi pengajaran yang sebaik-baiknya 







Islam juga mengajarkan dalam melakukan kegiatan bisnis hendaknya 
kedua belah pihak yang bertransaksi saling ridho dengan aturan-aturan maupun 
perjanjian yang telah menjadi kesepakatan. Sehingga nantinya diharapkan akan 
akan menciptakan kondisi bisnis yang sehat dan membawa keberkahan dalam 
bisnis yang dijalani. Hal ini telah dijelaskan dalam firman Allah swt QS. An Nisa 
ayat 29. 
Ayat ini menjelaskan bahwa adanya larangan untuk orang-orang yang 
beriman supaya jangan mengambil harta orang lain dengan cara tidak benar. 
Kalian diperbolehkan melakukan perniagaan yang berlaku secara suka sama suka. 
Jangan menjerumuskan diri kalian dengan melanggar perintah-perintah Allah swt. 
Jangan pula kalian membunuh orang lain, sebab kalian semua berasal dari nafs. 
Alaah swt selalu melimpahkan rahmat-Nya kepada kalian (Shihab, 2008 : 293-
300). Berikut kutipan Q.S. An Nisa ayat 29 : 
                      
                        
Artinya : “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling 
memakan harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan 
perniagaan yang Berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. dan 
janganlah kamu membunuh dirimu. Sesungguhnya Allah adalah Maha 
Penyayang kepadamu”.  
 
2.2. Hasil Penelitian yang Relevan 
Beberapa penelitian telah mencoba memaparkan hubungan antara  
likuiditas, arus kas perusahaan, ukuran perusahaan dan laba bersih dengan 





memiliki hasil yang beragam. Perbedaan hasil ini tentu memberikan pandangan 
dan penguatan akan dilakukannya penelitian ini untuk mengkaji lebih jauh 
mengenai tema dan permasalahan yang ada. Penelitian relevan yang dapat 
dijadikan bahan pertimbangan antara lain: 
Pertama, penelitian yang dilakukan oleh Meithasari (2012) yang berjudul 
“Pengaruh Financial Leverage, Investasi, Likuiditas, dan Profitabilitas terhadap 
Kebijakan Dividen”. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manukfaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan menggunakan metode analisis regresi 
linear berganda. Hasil penelitian ini yaitu financial leverage, investasi, likuiditas 
dan profitabilitas tidak memberikan pengaruh yang signifikan secara simultan 
maupun parsial terhadap kebijakan dividen. 
Kedua, penelitian yang dilakukan oleh Pribadi dan Sampurno (2012) yang 
berjudul “Analisis pengaruh cash position, firm size, growth opportunity, 
ownership dan return on asset terhadap dividend payout rati”. Penelitian ini 
memberikan hasil yaitu cash position dan firm size mempunyai pengaruh yang 
negatif signifikan terhadap dividend payout ratio sedangkan growth opportunity 
mempunyai pengaruh yang negatif namun tidak signifikan, ownership dan return 
on asset mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan. 
Ketiga, penelitian yang dilakukan oleh Christi dan Wijayanti (2013) yang 
berjudul “Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen”. Penelitian ini 
dilakukan pada bank-bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil 
dari penelitian ini yaitu Laba bersih dan arus kas operasi mempunyai pengaruh 





Keempat, penelitian yang dilakukan oleh Hashemi dan Zadeh (2012) yang 
berjudul “The impact of financial leverage operating cash flow and size of 
company on the dividend policy (case study of Iran)”. Hasil dari penelitian ini 
adalah financial leverage mempunyai hubungan yang penuh dan negatif terhadap 
kebijakan dividen, arus kas operasi dan ukuran perusahaan mempunyai hubungan 
yang penuh dan positif terhadap kebijakan dividen. 
Kelima, penelitian yang dilakukan oleh Mehta (2012) yang berjudul “An 
empirical analysis of determinants of dividend policy – evidence from the UAE 
companies”. Penelitian ini memberikan hasil yaitu size mempunyai pengaruh 
positif yang signifikan terhadap kebijakan dividen, risk mempunyai pengaruh 
negatif yang signifikan terhadap kebijkan dividen sedangkan profitabilitas, 
likuiditas dan leverage tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 
Keenam, penelitian yang dilakukan oleh Suryanita dan Akbar (2014) yang 
berjudul “Pengaruh ukuran perusahaan dan earning per share terhadap kebijakan 
dividen di BEI”. Penelitian ini memberikan hasil yaitu ukuran perusahaan dan 
earning per share tidak berpengaruh teradap kebijakan dividen. 
Ketujuh, penelitian yang dilakukan oleh Adnyana dan Badjra (2014) yang 
berjudul “Pengaruh likuiditas, manajemen aktiva, EPS, dan ukuran perusahaan 
terhadap kebijakan dividen dan nilai perusahaan”. Hasil dari penelitian ini yaitu 
likuiditas dan EPS berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen, manajemen aktiva tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, ukuran 





Likuiditas memengaruhi nilai perusahaan secara negatif signifikan, manajemen 
aktiva, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen memengaruhi nilai perusahaan 
secara positif signifikan serta EPS berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
Kedelapan, penelitian yang dilakukan oleh Suryadi (2012) yang berjudul 
“Pengaruh ukuran perusahaan dan earning per share terhadap kebijakan dividen 
di BEI”. Hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa aba akuntansi dan arus kas 
operasi berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Kesembilan, penelitian yang dilakukan oleh Cahyo (2013) yang berjudul 
“Pengaruh laba bersih, arus kas operasi dan investment opportunity set terhadap 
kebijakan dividen perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2009-
2012”. Hasil dari penelitian ini yaitu laba bersih, arus kas operasi, MBVE (Market 
to Book Value of Equity) dan EPR tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
serta FPPE (Firm to Property, Plant and Equipment) berpengaruh secara positif dan 
signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Kesepuluh, penelitian yang dilakukan oleh Ifada dan Kusumadewi (2014) 
yang berjudul “Pengaruh laba bersih, arus kas operasional, investment opportunity 
set, dan firm size terhadap dividen kas”. Hasil dari peneltian ini adalah laba bersih 
dan arus kas operasi berpegaruh terhadap dividen kas, investment opportunity set 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap dividen kas dan firm size 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap dividen kas. 
Kesebelas, penelitian yang dilakukan oleh Masrifah (2014) yang berjudul 





pada industri manufaktur”. Hasil dari penelitian ini adalah laba bersih, arus kas 
operasi dan RUPS berpengaruh secara simultan dan signifikan terhadap dividen 
tunai. 
Keduabelas, penelitian yang dilakukan oleh Dewi (2016) yang berjudul 
“Pengaruh likuiditas, leverage, ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen 
tunai dengan profitabilitas sebagai variabel intervening”. Hasil dari penelitian ini 
yaitu likuiditas tidak berpengaruh terhadap profitabilitas, leverage dan ukuran 
perusahaan berpengaruh secra negatif dan signifikan, profitabilitas mempengaruhi 
kebijakan dividen tunai, profitabilitas tidak dapat melakukan intervensi variabel 
likuiditas, leverage dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen tunai. 
Ketigabelas, penelitian yang dilakukan oleh Afriani, Safitri dan Aprilia 
(2014) yang berjudul “Pengaruh likuiditas, leverage, profitabilitas, ukuran 
perusahaan dan growth terhadap kebijakan dividen”. Hasil dari penelitian ini yaitu 
likuiditas, leverage, ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen, sedangkan profitabilitas dan growth berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen. 
Keempatbelas, penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Sudjarni (2015) 
yang berjudul “Pengaruh likuiditas, leverage, pertumbuhan perusahaan dan 
protabilitas terhadap kebijakan dividen”. Hasil penelitian ini yaitu likuidtitas, 
leverage, dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
dividen sedangkan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
 





Kerangka pemikiran merupakan model konseptual tentang bagamana teori 
hubungan denga berbagai faktor yang telah diidentifikasi sebagai masalah yang 
penting. Kerangka pemikiran yang baik akan menjelaskan secara teoritis pertautan 
antara variabel independen dan dependen. 
Berdasarkan teori yang telah dikemukakan diatas, gambaran menyeluruh 
penelitian ini yang mengangkat tentang kebijakan dividen dapat disederhanakan 
dalam kerangka berfikir sebagai berikut : 
Gambar 2.1 
Model Penelitian 





Kerangka pemikiran di atas menjelaskan bahwa penelitian ini terjadi 
secara satu arah untuk menjelaskan pengaruh likuiditas (Li) yang diukur dengan 
current ratio  (CR), ukuran perusahaan (UP) yang diukur dengan logaritma 
natural total dari asset, arus kas operasi (AKO) yang diukur dengan logaritma 
natural total dari arus kas operasi, laba bersih (LB) yang diukur dengan logaritma 
natural total dari laba bersih periode yang berjalan terhadap kebijakan dividen 




Ukuran Perusahaan (UP) 
Arus Kas OPerasi (AKO) 







Hipotesis dalam penelitian kuantitatif, dikembangkan dari telaah teoritis 
sebagai jawaban sementara dari masalah atau pertanyaan penelitian yang 
memerlukan pengujian secara empiris (Indriantoro dan Supomo, 2014 : 73). 
Berdasarkan uraian diatas, hipotesis pada penelitian ini adalah : 
 
2.4.1. Pengaruh Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen 
Perusahaan yang mampu menjaga likuiditas keuangannya akan 
mempunyai kesempatan lebih besar untuk membagikan dividen karena 
perusahaan tidak terbebani oleh kewajiban jangka pendeknya. Tingkat likuiditas 
perusahaan yang tinggi mencerminkan tingginya kemampuan perusahaan dalam 
melunasi hutang yang akan jatuh tempo sehingga akan semakin besar dividen 
yang dibayarkan (Meithasari, 2012:4). 





2.4.2. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kebijakan Dividen 
Ukuran perusahaan merupakan tingkat besar kecilnya aktivitas operasional 
perusahaan. Perusahaan besar mempunyai peluang yang lebih besar untuk 
membayar dividen dibandingkan perusahaan dengan ukuran lebih kecil. 
Sebaliknya pada perusahaan memiliki aset rendah akan membagi dividen yang 
rendah (Mehta, 2012:3). Logika ini dikarenakan profit dialokasikan pada laba 
ditahan yang digunakan untuk menambah aset. Ini yang menjadikan alasan 
perusahaan cenderung membayar dividen yang rendah.  






2.4.3. Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Kebijakan Dividen 
Suryadi (2012), Masrifah (2014) serta Ifada dan Kusumadewi (2014), 
menyimpulkan bahwa arus kas operasi mempunyai pengaruh terhadap kebijakan 
dividen. Ini berarti semakin besar arus kas operasi yang dihasilkan oleh 
perusahaan akan berpengaruh terhadap kenaikan dividen perusahaan.  Perusahaan 
yang membayarkan dividen secara tunai harus memiliki ketersediaan kas yang 
memenuhi.  
Dalam hal ini arus kas operasi adalah indikator yang mengukur bagaimana 
perusahaan mengelola kas yang ada, perusahaan yang mampu mengelola kas 
dengan baik maka akan mempunyai ketersediaan kas untuk membayar dividen 
secara tunai. Arus kas operasi dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan 
logaritma natural dari total arus kas operasi. 
H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
 
2.4.4. Pengaruh Laba Bersih terhadap Kebijakan Dividen 
Dalam menilai kinerja perusahaan biasanya para investor akan cenderung 
memandang laba yang diperoleh perusahaan. Laba bersih dan perubahannya dapat 
digunakan sebagai alat prediksi dividen karena lebih merefleksikan suatu kondisi 
tertentu dari kinerja suatu perusahaan. Laba bersih merupakan pertimbangan 
untuk menentukan besaran dividen yang akan dibagikan. Jika laba bersih 
mengalami peningkatan maka bisa diprediksikan bahwa dividen juga meningkat 





perusahaan sedang tidak baik dan ditunjukkan dengan adanya penurunan laba 
(Christi dan Wijayanti, 2013:2). 






3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu yang digunakan dalam penelitian ini dari penyusunan usulan sampai 
penyusunan laporan penelitian adalah dari Mei 2016 sampai Desember 2016. 
Adapun wilayan penelitian ini yaitu perusahaan yang tergabung dalam Daftar 
Efek Syariah (DES) selama tahun 2012 sampai dengan tahun 2015. 
 
3.2. Jenis Penelitian 
Penelitian ini termasuk  dalam jenis penelitian kuantitatif. Menurut Azwar 
(2013: 5), penelitian dengan pendekatan kuantitatif menekankan analisisnya pada 
data-data numerikal (angka) yang diolah dengan metode statistic. Penelitian ini 
ditujukan untuk menjelaskan hubungan kausal antara variabel-variabel penelitian, 
yaitu variable independen (likuiditas, arus kas operasi, ukuran perusahaan dan 
laba bersih) terhadap variabel dependen (kebijakan dividen) dan menguji hipotesis 
yang dirumuskan. 
 
3.3. Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel 
Populasi adalah sekelompok orang, kejadian atau segala sesuatu yang 
mempunyai karakteristik tertentu (Indriantoro dan Supomo, 2014: 115). Populasi 
dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam Daftar 
Efek Syariah selama tahun 2012-2015 yang terdiri dari 210 perusahaan. 
Dari populasi tersebut maka diambil beberapa sampel. Sampel adalah 
sebagian (elemen) dari populasi dan tentunya harus memiliki ciri-ciri yang 
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dimiliki oleh populasinya (Azwar, 2013: 79). Pemilihan sampel nantinya 
diharapkan dapat menjelaskan karakteristik seluruh elemen populasi.  
Sampel dalam penelitian ini dipilih berdasarkan teknik purposive sampling 
dengan pertimbangan (judgement sampling), yaitu teknik pemilihan sampel secara 
tidak acak yang informasinya diperoleh dengan menggunakan pertimbangan 
tertentu (Indriantoro dan Supomo, 2014: 131). Kriteria pengambilan sampel dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Perusahaan yang tergabung secara konsisten berturut-turut dalam Daftar Efek 
Syariah selama periode penelitian tahun 2012-2015. 
2. Perusahaan yang memiliki kelengkapan data dan selama periode penelitian 
dan menerbitkan annual report di situs Bursa Efek Indonesia. 
3. Perusahaan yang menggunakan mata uang rupiah dalam laporan tahunannya. 
4. Perusahaan yang membayarkan cash dividend setiap tahun selama periode 
penelitian. 




Tabel 3.1  
Proses Seleksi Sampel Berdasarkan Kriteria 
 
Keterangan Jumlah 
Perusahaan yang tergabung secara konsisten berturut-turut dalam 
Daftar Efek Syariah (DES) selama periode penelitian tahun 2012-
2015 
210 
Perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan data dan 
menerbitkan laporan keuangan di situs BEI 
(12) 
Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang rupiah dalam 
laporan tahunannya 
(8) 
Perusahaan yang tidak membayarkan cash dividend setiap tahun 
selama periode penelitian. 
(153) 
Tidak lulus uji asumsi klasik (10) 
Jumlah Sampel 27 
Sumber : data diolah, 2016 
Dari beberapa perusahaan yang tergabung dalam Daftar Efek Syariah 
periode 2012-2015 diperoleh sebanyak 27 perusahaan yang memenuhi kriteria 
untuk dijadikan obyek penelitian. Sehingga jumlah keseluruhan data yang 










1.  ADHI PT Adhi Karya (Persero) Tbk. 
2.  AKRA PT AKR Corporindo Tbk. 
3.  ASII PT Astra International Tbk. 
4.  AUTO PT Astra Otoparts Tbk. 
5.  CPIN PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 
6.  CTRA PT Ciputra Development Tbk. 
7.  CTRP Pt Ciputra Property Tbk 
8.  CTRS PT Ciputra Surya Tbk. 
9.  FAST PT Fast Food Indonesia Tbk. 
10.  GMTD PT Gowa Makassar Tourism Development Tbk. 
11.  ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
12.  INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk. 
13.  JRPT PT Jaya Real Property Tbk. 
14.  KLBF PT Kalbe Farma Tbk. 
15.  PJAA PT Pembanguan Jaya Ancol Tbk.   
16.  PTPP PT Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk. 
17.  SCCO PT Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk. 
18.  SGRO PT Sampoerna Agro Tbk. 
19.  SKLT PT Sekar Laut Tbk. 
20.  SMGR PT Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
21.  SMSM PT Selamat Sempurna Tbk. 
22.  SSIA PT Surya Semesta Internusa Tbk. 
23.  TOTL PT Total Bangun Persada Tbk. 
24.  TOTO PT Surya Toto Indonesia Tbk. 
25.  TSPC PT Tempo Scan Pacific Tbk. 
26.  TURI PT Tunas Ridean Tbk. 
27.  WIKA PT Wijaya Karya (Persero) Tbk. 
Sumber : data diolah, 2016 
 
3.4. Data dan Sumber Data  
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Menurut 
Indriantoro dan Supomo (2014: 147), data sekunder merupakan sumber data 
penelitian yang diperoleh oleh peneliti secara tidak langsung melalui media 
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perantara dan umumnya berupa bukti, catatan atau laporan historis yang telah 
tersusun dalam arsip yang dipublikasikan maupun yang tidak dipublikasikan. 
Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini yaitu berupa data 
pengumuman perusahaan yang tergabung dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang 
diperoleh dari situs Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan laporan tahunan (annual 
report) yang diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia yang berisi data keuangan 
perusahaan untuk mencari nilai Current Ratio (CR) untuk mengukur variabel 
likuiditas, jumlah arus kas operasi, total asset untuk mengukur variabel ukuran 
perusahaan, jumlah laba bersih dan Dividen Payout Ratio (DPR) untuk mengukur 
variabel kebijakan dividen. 
 
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah  
metode dokumentasi dan penelitian kepustakaan. Metode dokumentasi yaitu 
peneliti mengumpulkan data yang dibutuhkan secara langsung melalui dokumen 
yang berupa laporan keuangan tahunan perusahaan yang termasuk kedalam Daftar 
Efek Syariah periode 2012 sampai dengan 2015. 
Metode penelitian kepustakaan dilakukan dengan tujuan untuk memperoleh 
teori-teori yang mendukung penelitian ini dengan cara mempelajari, meneliti, 
mengkaji, serta menelaah literatur teoritis berupa buku, makalah, dan jurnal yang 
berhubungan dengan topik penelitian. Data ini dikumpulkan guna sebagai data 
pendukung sehingga dapat memberikan gambaran yang lebih jelas tentang 
masalah yang diteliti dan landasan teori untuk menganalisisnya. 
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Untuk mendapatkan dan mengumpulkan data laporan keuangan perusahaan 
yang akan digunakan dalam penelitian ini, peneliti melakukan pencarian data 
dengan cara browsing ke situs BEI www.idx.co.id, www.finance.yahoo.com, 
www.ojk.go.id dan data pendukung lainnya yang diperoleh melalui artikel-artikel 
di internet,  jurnal, dan penelitian lain yang terkait dan relevan dengan penelitian 
ini. Setelah data-data yang dibutuhkan telah terkumpul semua, peneliti 
menganalisis dan mengevaluasi data agar dapat diolah lebih lanjut. 
 
3.6. Variabel Penelitian 
Variabel adalah apapun yang dapat membedakan atau membawa variasi 
pada nilai. Nilai bisa berbeda pada berbagai waktu untuk objek atau orang yang 
sama, atau pada waktu yang sama untuk objek atau orang yang berbeda (Sekaran, 
2009 : 115). Sedangkan variabel penelitian menurut Supardi (2005 : 93) adalah 
deskripsi yang jelas dan akan menjadi alat ukur terhadap objek penelitian. 
Variabel penelitian ini adalah : 
1. Variabel terikat (Dependent variabel) 
Variabel terikat adalah variabel yang menjadi perhatian utama dalam sebuah 
penelitian. Peneliti akan dapat memprediksikan ataupun menerangkan variabel 
dalam variabel terikat beserta perubahannya (Kuncoro, 2013 : 50). Variabel 
terikat dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen. 
2. Variabel bebas (Independent variabel) 
Variabel bebas adalah variabel yang memengaruhi variabel terikat entah 
secara positif maupun negatif (Sekaran, 2009 : 117). Variabel bebas dalam 
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penelitian ini adalah likuiditas, arus kas operasi, ukuran perusahaan dan laba 
bersih. 
 
3.7. Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional menjelaskan cara tertentu yang digunakan peneliti 
dalam mengoperasionalkan construct, sehingga memungkinkan bagi peneliti yang 
lain untuk melakukan replikasi pengukuran dengan cara yang sama atau 
mengembangkan cara pengukuran construct yang lebih baik (Indriantoro dan 
Supomo, 2002 : 69). Definisi masing-masing variabel dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut : 
1. Likuiditas (Li) 
Berdasarkan penelitian Meithasari (2012) dan Mehta (2012), peneliti 
menggunakan current ratio (CR) untuk mengukur variabel likuiditas. Current 
ratio dapat dirumuskan sebagai berikut : 




2. Arus Kas Operasi (AKO) 
Menurut penelitian Ifada dan Kusumadewi (2014), arus kas operasi diukur 
dengan menggunakan total arus kas dari aktivitas operasi. Penelitian ini juga 
menggunakan total arus kas dari aktivitas operasi dalam mengukur arus kas 
operasi.  





3. Ukuran Perusahaan (UP) 
Dalam penelitian Pribadi dan Sampurno  (2012) serta Suryanita dan Akbar 
(2014), ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan total asset perusahaan.  
Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset) 
4. Laba Bersih (LB)  
Menurut penelitian Christi dan Wijayanti (2013) laba bersih diukur dengan 
menggunakan laba bersih periode yang berjalan. 
Laba Bersih = Laba bersih periode yang berjalan 
5. Kebijakan Dividen (KD) 
Kebijakan dividen pada penelitian ini diukur dengan menggunakan dividend 
payout ratio (DPR). Hal ini didukung oleh penelitian dari Meithasari (2012), 
Pribadi dan Sampurno  (2012), Christi dan Wijayanti (2013) dan masih banyak 
lagi. 
Dividen per lembar saham 
DPR =  
Laba per lembar saham 
 
3.8. Teknik Analisis Data 
Penelitian ini menggunakan pengujian statistik deskriptif dan pengujian 
hipotesis untuk menganalisa data. Untuk menganalisa data dengan analisis regresi 
berganda digunakan SPSS 20. Sebagai prasarat melakukan pengujian regresi 
berganda, dilakukan uji asumsi klasik untuk memastikan bahwa data penelitian 
memiliki sebaran data yang normal. Terdapat empat uji asumsi klasik yang terdiri 
dari uji normalitas data, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas, dan uji 
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multikolinieritas. Masing-masing deskripsi dan kriteria hasil pengujian asumsi 
klasik tersebut akan dijelaskan sebagai berikut : 
 
3.8.1 Analisis Deskriptif 
Teknik analisis data penelitian secara deskriptif dilakukan melalui statistika 
deskriptif, yaitu analisis yang bertujuan untuk memberikan gambaran atau 
deskripsi dari data yang di analisis meliputi nilai minimum, nilai maksimum, rata-
rata (mean) dan standar deviasi (Latan dan Temalagi, 2013 : 27).  
 
3.8.2 Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas Data 
Menurut Sarjono dan Julianita (2013 : 53) uji normalitas bertujuan untuk 
mengetahui normal atau tidaknya suatu distribusi data. Model regresi yang baik 
adalah yang residual datanya berdistribusi normal maka ketika data tersebut tidak 
berdistribusi normal kesimpulannya adalah statistik menjadi tidak valid atau bias. 
Ada dua cara dalam menentukan uji normalitas data yaitu yang pertama dengan 
melihat grafik normal probability plot dan yang kedua dengan uji statistik One- 
Sample Kolmogorov-Smirnov Test.  
Dalam penelitian ini, uji normalitas data menggunakan uji statistik One- 
Sample Kolmogorov-Smirnov Test. Adapun dasar pengambilan keputusan uji 
statistik One- Sample Kolmogorov-Smirnov Test sebagai berikut : 
a. Jika nilai Asymp Sig (2 tailed) < 0,05 maka H0 ditolak. Hal ini berarti data 
tidak berdistribusi normal. 
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b. Jika nilai Asymp Sig (2 tailed) > 0,05 maka H0 diterima. Hal ini berarti data 
berdistribusi normal. 
2. Uji Autokorelasi 
Tujuan dari dilakukan uji autokorelasi adalah untuk mengetahui apakah 
dalam sebuah model regresi linier terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu 
pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika 
terjadi korelasi maka dinamakan ada problem autokorelasi. Model regresi yang 
baik adalah model regresi yang bebas dari autokorelasi (Ghozali, 2011: 110). 
Untuk mengetahui apakah data yang digunakan dalam model terdapat 
autokorelasi  atau tidak, pada penelitian ini menggunakan alat uji Runs Test. 
Kriteria pengujian atau dasar pengambilan keputusan uji statistik Runs Test 
menurut Ghozali, (2011: 111) yaitu : 
a. Jika nilai Asymp Sig (2 tailed) < 0,05 maka H0 ditolak. Hal ini berarti terjadi 
gelaja autokorelasi. 
b. Jika nilai Asymp Sig (2 tailed) > 0,05 maka H0 diterima. Hal ini berarti tidak 
terjadi gejala autokorelasi pada model regresi yang digunakan dalam 
penelitian. 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Tujuan dari pengujian heteroskedastisitas adalah untuk menguji apakah 
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda 
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disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas (Ghozali, 2011: 139). 
Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas yaitu 
dengan melihat scatterplot uji Glejser, uji Park dan uji White. Penelitian ini 
menggunakan uji Geljser. Metode uji Glejser meregresikan nilai absolute residual 
dengan variabel bebas. Kriteria yang digunakan menurut Ghozali, (2011: 142) 
adalah apabila nilai p-value<0,05, maka model tersebut terdapat 
heteroskedastisitas. Namun jika p-value>0,05 maka tidak terdapat 
heteroskedastisitas. 
4. Uji Multikolinieritas 
Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regesi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika variabel 
independen saling berkorelasi, maka variabel ini tidak ortogonal (variabel 
independen yang nilai korelasi antar sesama variabel independen sama dengan 
nol) (Ghozali, 2011 : 105). 
Untuk mengukur multikolineritas dapat dilakukan dengan melihat nilai 
tolerance dan VIF (Variance Inflation Factor). Kedua ukuran ini menunjukkan 
setiap variabel independen manakah yang dijelaskan oleh variabel independen 
lainnya. Jika nilai tolerance ≤ 0,1 dan VIF ≥ 10, mengartikan bahwa data tersebut 
terjadi multikolinearitas. Jika nilai tolerance ≥ 0,1 dan VIF ≤ 10, dapat diartikan 




3.8.3 Uji Ketepatan Model 
1. Uji F (Regresi Secara Simultan atau uji keserempakan model)  
Uji simultan (serempak) dilakukan untuk mengetahui apakah semua 
variabel bebas yang dimasukkan dalam model regresi mempunyai pengaruh 
secara simultan (bersama-sama) terhdap variabel dependen atau tidak (Latan dan 
Temalagi, 2013: 81). Kriteria pengambilan keputusannya adalah:  
a. Bila F hitung > F tabel atau probabilitas < nilai signifikansi (Sig < 0,05), maka 
secara simultan variabel independen memiliki pengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen. 
b. Bila F hitung < F tabel atau probabilitas > nilai signifikansi (Sig > 0,05), maka 
secara simultan variabel independen tidak memiliki pengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen. 
2. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinan merupakan nilai yang menunjukkan seberapa besar 
variabel independen dapat menjelaskan variabel dependennya. Nilai koefisien 
determinan dilihat pada hasil pengujian regresi berganda untuk variabel 
independen berupa likuiditas, ukuran perusahaan, arus kas operasi dan laba bersih 
serta variabel dependen berupa kebijakan dividen. 
Dalam penelitian ini menggunakan Adjusted R
2
 berkisar antara 0 dan 1. 
Nilai Adjusted R
2
 yang semakin mendekati 1 maka kemampuan model tersebut 
dalam menjelaskan variabel dependen semakin baik. Sebaliknya, bila nilai 
Adjusted R
2
 menjauh dari 1 maka kemampuan model tersebut dalam menjelaskan 
variabel dependen kurang baik (Ghozali, (2011: 190) 
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3.8.4 Analisis Regresi Berganda 
Dalam model penelitian ini terdapat satu variabel terikat yang 
berhubungan dengan empat variabel bebas sehingga analisis yang digunakan 
adalah analisis regresi berganda. Analisis regresi berganda dipilih untuk 
digunakan pada penelitian ini karena teknik regresi berganda dapat menyimpulkan 
secara langsung mengenai pengaruh masing-masing variabel bebas yang 
digunakan secara parsial ataupun simultan (secara bersama-sama). 
Menurut Sarjono dan Julianita (2011) analiis regresi berganda adalah suatu 
analisis yang digunakan untuk mengukur pengaruh dua atau lebih variabel bebas 
terhadap variabel terikat. Analisis regresi berganda merupakan perluasan dari 
regresi sederhana.  
Model yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
KD = α + ß1Li + ß2UP - ß3AKO + ß4LB + e 
Keterangan : 
KD = Kebijkan Dividen 
Li = Current Ratio 
UP = Ukuran Perusahaan 
AKO = Arus Kas Operasi 
LB = Laba Bersih 
α = Konstanta 
ß1,.. ß5 = Koefisien Regresi 




3. Uji Hipotesis (Uji t) 
Uji hipotesis dapat menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2011: 98). 
Uji hipotesis ini juga bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel independen 
apakah berpengaruh secara signifikan atau tidak terhadap variabel dependen. 
Pengujian dilakukan dengan menggunakan tingkat signifikan 0,05 (α=5%). 
Penerimaan atau penolakan hipotesis dilakukan dengan kriteria menurut Ghozali, 
(2011: 100) sebagai berikut  : 
a. Jika t hitung > t tabel atau probabilitas <0,05 maka hipotesis diterima. Hal ini 
berarti bahwa secara parsial variabel independen tersebut mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
b. Jika t hitung < t tabel atau probabilitas>0,05 maka hipotesis ditolak. Hal ini 
berarti bahwa secara parsial variabel independen tersebut tidak mempunyai 




ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1. Gambaran Umum Penelitian 
Fokus penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam 
Daftar Efek Syariah  periode 2012-2015. Daftar Efek Syariah adalah kumpulan 
efek yang tidak bertentangan dengan Prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal, yang 
ditetapkan oleh Otoritas Jasa Keuangan atau pihak yang disetujui Otoritas Jasa 
Keuangan.  
Populasi penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang tergabung 
dalam Daftar Efek Syariah tahun 2012-2015. Berdasarkan data yang diperoleh 
dari Otoritas Jasa Keuangan, perusahaan yang terpilih menjadi sampel penelitian 
ini adalah perusahaan yang tergabung secara konsisten berturut-turut tergabung 
dalam Daftar Efek Syariah selama tahun 2012 hingga tahun 2015 adalah sebanyak 
210 perusahaan.  
Dikarenakan tidak memiliki kelengkapan data dan tidak menerbitkan 
laporan keuangan di situs Bursa Efek Indonesia, ada 12 perusahaan yang 
dieliminasi. Perusahaan yang hanya menggunakan mata uang rupiah saja yang 
akan dipilih menjadi sampel. Namun, ada pula perusahaan yang menggunakan 
mata uang selain rupiah sebanyak 8 perusahaan. Penelitian ini menggunakan 
perusahaan dengan pembayaran cash dividend yang berturut-turut tiap tahunnya 
selama periode penelitian yaitu selama tahun 2012 sampai 2015. Sedangkan 
perusahaan yang tidak membayar cash dividend sebanyak 153 perusahaan. 
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Kemudian setelah dilakukan uji asumsi klasik terdapat 10 perusahaan yang 
tidak memenuhi syarat untuk diuji menggunakan analisis regresi berganda. Hal ini 
dikarenakan adanya data yang tidak berdistribusi secara normal. Ada 27 
perusahaan yang menjadi sampel dalan penelitian ini, sehingga ada 27 annual 
report yang dijadikan sebagai acuan untuk menghitung masing-masing indikator 
variabel dalam penelitian ini.  
Yang pertama, variabel likuiditas dengan indikator current ratio diukur 
dengan rumus aset lancar dibagi dengan utang lancar. Total aset lancar dan utang 
lancar atau utang jangka pendek terletak pada laporan posisi keuangan. Yang 
kedua, variabel ukuran perusahaan dengan indikator total aset. Total aset terletak 
pada laporan posisi keuangan. Yang ketiga, variabel arus kas operasi dengan 
indikator total arus kas operasi. Total arus kas dari aktivitas operasi bisa dilihat 
pada laporan arus kas. Yang keempat, variabel laba bersih dengan indikator laba 
bersih periode yang berjalan. 
Laba bersih pada periode yang berjalan terletak pada laporan laba rugi 
komprehensif. Yang kelima, variabel kebijakan dividen dengan indikator dividend 
payout ratio dengan rumus dividen per lembar saham dibagi dengan laba per 
lembar saham. Dividen per lembar saham terletak pada ikhtisar keuangan atau 
terletak pada catatan atas laporan keuangan pada bagian saldo laba. Kemudian 
laba per lembar saham terletak pada ikhtisar keuangan atau terletak pada laporan 
laba rugi komprehensif. 
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Setelah data terkumpul sebanyak 108 data, maka tahap selanjutnya yaitu 
melakukan uji analisis statistik deskriptif dengan tujuan untuk mengetahui nilai 
minimum, maksimum, mean dan standar deviasi pada masing-masing variabel.  
Tahap selanjutnya yaitu melakukan uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik 
yang digunakan yaitu uji normalitas, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas dan 
uji multikolinearitas. Untuk indikator variabel ukuran perusahaan, arus kas operasi 
dan laba bersih nominal angka yang digunakan dalam uji asumsi klasik ini harus 
diubah ke dalam bentuk logaritma natural. Untuk menghitung logaritma natural 
dari masing-masing variabel, bisa dihitung menggunakan microsoft excel. 
Kemudian untuk uji ketepatan model, analisis regresi berganda dan uji 
hipotesis nominal angka yg digunakan adalah yang telah diubah ke dalam bentuk 
logaritma natural kecuali variabel likuiditas dan kebijakan dividen. 
 
4.2.  Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1. Analisis Statistik Deskriptif 
Pengukuran statistik deskriptif dilakukan terhadap variabel–variabel 
penelitian yang terdiri dari likuiditas, arus kas operasi, ukuran perusahaan, laba 
bersih dan kebijakan dividen. Tabel 4.1 di bawah ini menunjukkan nilai 
















 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Li 108 .1505 3.7923 1.660840 .6556635 







AKO 108 14115000000 26290000000000 1666579730073.25 3811475243621.981 











    
Sumber : data diolah, 2016 
Berdasarkan tabel diatas, penjelasan mengenai pengujian statistik 
deskriptif diuraikan sebagai berikut : 
1. Likuiditas 
Berdasarkan tabel dapat diketahui bahwa dari 27 perusahaan selama 4 
tahun pengamatan menghasilkan nilai minimum variabel likuiditas (CR) sebesar 
0,1505 dan nilai maksimum sebesar 3,7923. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 
besar current ratio perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini 
berkisar antara 0,1505 hingga 3,7923. Nilai terendah dimiliki oleh PT. 
Pembanguan Jaya Ancol Tbk (PJAA) pada tahun 2013 dan nilai tertinggi dimiliki 
oleh PT. Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN) pada tahun 2013. Nilai mean 
(rata-rata) likuiditas sebesar 1,660840. Nilai mean (rata-rata) lebih besar dari nilai 
standar deviasi yaitu 1,660840 > 0,6556635. 
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2. Ukuran Perusahaan 
Dari tabel 4.1 dapat diketahui bahwa nilai minimum ukuran perusahaan 
sebesar 249.746.467.756 dan nilai maksimumnya sebesar 2.064.069.415.848.000. 
Ini menunjukkan bahwa besarnya total asset perusahaan-perusahaan yang menjadi 
sampel penelitian ini berkisar antara 249.746.467.756 hingga 
2.064.069.415.848.000. Nilai terendah dimiliki oleh PT Sekar Laut Tbk (SKLT) 
pada tahun 2012 sedangkan nilai tertinggi dimiliki oleh PT Total Bangun Persada 
Tbk (TOTL) pada tahun 2012. Nilai mean (rata-rata) ukuran perusahaan lebih 
besar dari nilai standar deviasi yaitu 38.565.246.213.873,32 > 
201.286.864.183.714,620. 
3. Arus Kas Operasi 
Dari tabel 4.1 diketahui bahwa nilai minimum arus kas operasi sebesar 
14.115.000.000 dan nilai maksimum sebesar 2.064.069.415.848.000. Ini 
menunjukkan bahwa besarnya arus kas operasi perusahaan-perusahaan yang 
menjadi sampel penelitian ini berkisar antara 14.115.000.000 sampai 
2.064.069.415.848.000. Nilai terendah dimiliki oleh PT Tunas Ridean Tbk 
(TURI) pada tahun 2014 dan nilai tertinggi dimiliki oleh PT Astra International 
Tbk (ASII) pada tahun 2015. Nilai mean (rata-rata) lebih besar dari nilai standar 
deviasi yaitu 1.666.579.730.073,25 > 3.811.475.243.621,981. 
4. Laba Bersih 
Dari tabel 4.1 dapat diketahui bahwa nilai minimum laba bersih sebesar 
4.779.446.000 dan nilai maksimumnya sebesar 1.794.142.840.271.000. Ini 
menunjukkan bahwa besarnya laba bersih perusahaan-perusahaan yang menjadi 
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sampel penelitian ini berkisar antara 4.779.446.000 hingga 
1.794.142.840.271.000. Nilai terendah dimiliki oleh PT Jaya Real Property Tbk 
(JRPT) pada tahun 2012 sedangkan nilai tertinggi dimiliki oleh PT Ciputra 
Development Tbk (CTRA) pada tahun 2014. Nilai mean  (rata-rata) laba bersih 
lebibih besar dari nilai standar deviasi yaitu 18.304.354.679.558,83 > 
172.523.321.200.720,280. 
5. Kebijakan Dividen 
Dari tabel 4.1 dapat diketahui bahwa nilai minimum kebijakan dividen 
(dividend payout ratio) sebesar 0,0542 dan nilai maksmumnya sebesar 0,7126. Ini 
menunjukkan bahwa besarnya dividend payout ratio perusahaan-perusahaan yang 
menjadi sampel dalam penelitian ini berkisar antara 0,0542 hingga 0,7126. Nilai 
terendah dimiliki oleh PT Gowa Makassar Tourism Development Tbk (GMTD) 
pada tahun 2014 sedangkan nilai tertingginya dimiliki oleh PT Total Bangun 
Persada Tbk (TOTL) pada tahun 2015. Nilai mean (rata-rata) kebijakan dividen 
lebih besar dari nilai standar deviasi yaitu 0,325506 > 0,1455560. 
 
4.2.2. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum melakukan verifikasi model regresi, serangkaian uji asumsi 
klasik perlu dilakukan pada model regresi. Hal ini dilakukan untuk menguji 
bahwa model yang digunakan dalam penelitian ini telah terpenuhi dan untuk 
menghindari hasil penaksiran yang bersifat bias. Macam-macam uji ini ialah uji 
normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. 
Model regresi yang baik disyaratkan harus memenuhi tidak adanya masalah 
asumsi klasik. Hal ini agar model regresi yang digunakan benar-benar 
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menunjukkan hubungan yang signifikan dan representative atau disebut BLUE 
(Best Linear Unbiased Estimator). Uji asumsi klasik dari masing-masing model 
adalah sebagai berikut: 
1. Uji Normalitas Data 
Hasil uji normalitas dapat dilihat dalam tabel berikut ini : 
Tabel 4.2 
Hasil Uji Normalitas 
 
















Kolmogorov-Smirnov Z .801 
Asymp. Sig. (2-tailed) .543 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Sumber : data diolah, 2016 
Berdasarkan hasil uji normalitas di atas menunjukkan bahwa hasil uji 
normalitas menunjukkan nilai Kolmogorov-Smirnov Z sebesar 0,801 dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,543. Hal ini berarti nilai signifikansi 0,543 lebih besar dari 
0,05 maka dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini berdistribusi 




2. Uji Autokorelasi 
Dalam penelitian ini uji autokorelasi menggunakan uji Run Test. hasil uji 
autokorelasi dapat dilihat pada tabel berikut : 
Tabel 4.3 








Cases < Test Value 54 
Cases >= Test Value 54 
Total Cases 108 






         Sumber : data diolah, 2016 
 
Hasil uji autokorelasi dengan Runs Test di atas menunjukkan bahwa nilai 
Asymp. Sig. (2-tailed) adalah sebesar 0,246 yang lebih besar dari 0,05, sehingga 
dinyatakan tidak terdapat gejala autokolerasi dalam model penelitian atau dengan 
kata lain memenuhi uji asumsi klasik autokorelasi. 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini dilakukan dengan 



















(Constant) .323 .167  1.937 .056 
Current 
Ratio 
-.001 .013 -.007 -.062 .950 
Ukuran 
Perusahaan 
-.004 .009 -.078 -.481 .631 
Arus Kas 
Operasi 
-.003 .009 -.051 -.315 .754 
Laba Bersih -.001 .008 -.013 -.076 .939 
a. Dependent Variable: AbsRes 
Sumber : data diolah, 2016 
 
Tabel di atas menunjukkan bahwa  p-value (sig) dalam tiap model regresi 
yang digunakan dalam penelitian ini lebih besar dari 0,05 sehingga dapat 
dinyatakan bahwa tidak terjadi gejala heteroskedastisitas dalam semua model 
regresi penelitian ini atau dengan kata lain memenuhi uji heteroskedastisitas.  
4. Uji Multikolinieritas 













Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 













a. Dependent Variable: DPR 
Sumber : data diolah, 20 16 
 
Tabel di atas menunjukkan bahwa nilai tolerance untuk semua variabel 
dalam tiap-tiap model regresi lebih besar dari 0,1 dan nilai VIF untuk semua 
variabel dalam tiap-tiap model regresi lebih kecil dari 10. Hasil pengujian ini 
mengindikasikan bahwa dalam model-model regresi yang digunakan dalam 
penelitian ini tidak terjadi gejala multikolinieritas atau dengan kata lain memenuhi 
uji multikolinearitas. 
 
4.2.3. Uji Ketepatan Model 
1. Uji F 









Model Sum of 
Squares 
Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .441 4 .110 6.224 .000
b
 
Residual 1.826 103 .018   
Total 2.267 107    
a. Dependent Variable: DPR 
b. Predictors: (Constant), Laba Bersih, Current Ratio, Ukuran Perusahaan, Arus Kas 
Operasi 
Sumber data: data diolah, 2017  
Dengan tingkat signifikansi sebesar 5% dan df1=4 (k-1) atau 5-1=4 dan 
df2=103 (n-k) atau 108-5=103 (n adalah jumlah data dan k ialah banyaknya 
parameter dalam model), sehingga diperoleh F tabel sebesar 2,46. Dari hasil 
pengujian yang diperoleh, nilai F hitung sebesar 6,224 dengan signifikansi 0,000 
hal ini berarti F hitung 6,224 > F tabel 2,46 dan sig 0,000 < 0,05, maka dapat 
disimpulkan bahwa likuiditas, ukuran perusahaan, arus kas operasi dan laba bersih 
secara bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
2. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi dalam penelitian ini menggunakan Adjusted R
2
 





















R R Square Adjusted R 
Square 




 .195 .163 .13313538 
a. Predictors: (Constant), Laba Bersih, Current Ratio, 
Ukuran Perusahaan, Arus Kas Operasi 
b. Dependent Variable: DPR 
Sumber data : data diolah, 2016 
 
Nilai koefisien determinasi yang ditunjukkan dengan dari Adjusted R-
Square (R
2
) sebesar 0,163 atau 16,3% hal ini berarti 16,3% variabel kebijakan 
dividen daerah dapat dijelaskan oleh variasi dari lima variabel bebas yaitu 
likuiditas, ukuran perusahaan, arus kas operasi dan laba bersih sedangkan sisanya 
sebesar 83,7% dijelaskan oleh sebab-sebab lain diluar model. 
 
4.2.4. Analisis Regresi Berganda 
























B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -.578 .269  -2.147 .034 
Current Ratio (CR) .053 .021 .239 2.472 .015 
Ukuran Perusahaan 
(UP) 
.014 .015 .142 .973 .333 
Arus Kas Operasi 
(AKO) 
.037 .014 .383 2.592 .011 
Laba Bersih (LB) -.022 .013 -.254 -1.672 .098 
a. Dependent Variable: DPR 
Sumber : data diolah, 2016 
 
Persamaan regresi penelitian yang diperoleh berdasarkan analisis regresi 
adalah sebagai berikut : 
Y = -0,578 + 0,053Li + 0,014UP + 0,037AKO – 0,022LB 
Dari persamaan regresi yang telah disusun di atas, dapat diinterpretasikan 
sebagai berikut: 
1. Konstanta persamaan regresi adalah −0,578 menunjukkan bahwa ketika 
variabel independen bernilai nol atau ditiadakan, maka nilai DPR sebesar 
−0,578. 
2. Koefisien regresi variabel Likuiditas (current ratio) 0,053, menunjukkan 
bahwa setiap penambahan likuiditas sebesar satu satuan, maka akan diikuti 
oleh kenaikan nilai DPR sebesar 0,053. 
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3. Koefisien regresi variabel Ukuran Perusahaan 0,014, menunjukkan bahwa 
setiap penambahan ukuran perusahaan sebesar satu satuan, maka akan diikuti 
oleh kenaikan nilai DPR sebesar 0,014. 
4. Koefisien regresi variabel Arus Kas Operasi 0,037, menunjukkan bahwa 
setiap penambahan arus kas operasi sebesar satu satuan, maka akan diikuti 
oleh kenaikan DPR sebesar 0,037. 
5. Koefisien regresi variabel Laba Bersih −0,022, menunjukkan bahwa setiap 
penambahan laba bersih, maka akan diikuti oleh penurunan nilai DPR sebesar 
−0,022. 
 
4.2.5. Uji Hipotesis (Uji t) 
Uji t bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel independen apakah 
berpengaruh secara signifikan atau tidak terhadap variabel dependen. Pengujian 
dilakukan dengan menggunakan tingkat signifikan 0,05 (α=5%). Penerimaan atau 
penolakan hipotesis dilakukan dengan kriteria menurut Ghozali, (2011: 100) 
sebagai berikut : 
1. Jika t hitung > t tabel atau probabilitas <0,05 maka hipotesis diterima. Hal ini 
berarti bahwa secara parsial variabel independen tersebut mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
2. Jika t hitung < t tabel atau probabilitas>0,05 maka hipotesis ditolak. Hal ini 
berarti bahwa secara parsial variabel independen tersebut tidak mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. Hasil dari analisis ini 















B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -.578 .269  -2.147 .034 
Current Ratio (CR) .053 .021 .239 2.472 .015 
Ukuran Perusahaan 
(UP) 
.014 .015 .142 .973 .333 
Arus Kas Operasi 
(AKO) 
.037 .014 .383 2.592 .011 
Laba Bersih (LB) -.022 .013 -.254 -1.672 .098 
a. Dependent Variable: DPR 
Sumber : data diolah, 2016 
 
Dari tabel di atas dapat disimpulkan bahwa : 
1. Pada variabel likuiditas (current ratio) diperoleh nilai thitung sebesar 2,472 dan 
probabilitasnya sebesar 0,015. Jika dibandingkan dengan ttabel sebesar 
1,98326, maka thitung > ttabel dan sig < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 
likuiditas (current ratio) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
kebijakan dividen  perusahaan yang tergabung pada Daftar Efek Syariah 
periode 2012-2015. 
2. Pada variabel ukuran perusahaan diperoleh nilai thitung sebesar 0,973 dan 
probabilitasnya sebesar 0,333. Jika dibandingkan dengan ttabel sebesar 
1,98326, maka thitung < ttabel dan sig >0,05. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran 
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perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan dividen 
perusahan yang tergabung pada Daftar Efek Syariah periode 2012-2015 
3. Pada variabel arus kas operasi diperoleh nilai thitung sebesar 2,592 dan 
probabilitasnya sebesar 0,011. Jika dibandingkan dengan ttabel sebesar 
1,98326, maka thitung > ttabel dan sig < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa arus 
kas operasi mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen 
perusahaan yang tergabung pada Daftar Efek Syariah periode 2012-2015. 
4. Pada variabel laba bersih diperoleh nilai thitung sebesar −1,672 dan 
probabilitasnya sebesar 0,098. Jika dibandingkan dengan ttabel sebesar 
1,98326, maka thitung < ttabel dan sig > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa laba 
bersih tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan dividen 
perusahaan yang tergabung pada Daftar Efek Syariah periode 2012-2015. 
 
4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data (Pembuktian Hipotesis) 
1. Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen. 
Perusahaan yang mampu menjaga likuiditas keuangannya akan 
mempunyai kesempatan lebih besar untuk membagikan dividen karena 
perusahaan tidak terbebani oleh kewajiban jangka pendeknya. Tingkat likuiditas 
perusahaan yang tinggi mencerminkan tingginya kemampuan perusahaan dalam 
melunasi hutang yang akan jatuh tempo sehingga akan semakin besar dividen 
yang dibayarkan. 
Hasil analisis regresi liniear berganda, variabel likuiditas menunjukkan 
bahwa likuiditas memiliki nilai t-hitung sebesar 2,472 dan signifikansinya sebesar 
0,015 (p-value<0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel likuiditas 
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mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap kebijakan dividen. Koefisien 
regresi likuiditas menunjukkan nilai positif terhadap kebijakan dividen, hal ini 
berarti semakin besar likuiditas, maka akan semakin tinggi pembayaran dividen.  
Hal ini didukung oleh penyataan Suryanita dan Akbar (2014: 4) bahwa 
perusahaan hanya mampu membayar dividen tunai jika tingkat likuiditas yang 
dimiliki perusahaan mencukupi. Semakin tinggi tingkat likuiditas, maka semakin 
tinggi dividen yang mampu dibayar dan sebaliknya  
Hasil dari pengujian ini sejalan dengan penelitian Adnyana dan Badja 
(2014) serta Sari dan Sudjarni (2015) yang menyatakan bahwa likuiditas 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan dividen. 
2. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen. 
Ukuran perusahaan merupakan tingkat besar kecilnya aktivitas operasional 
perusahaan. Perusahaan besar mempunyai peluang yang lebih besar untuk 
membayar dividen dibandingkan perusahaan dengan ukuran lebih kecil. 
Sebaliknya pada perusahaan memiliki aset rendah akan membagi dividen yang 
rendah. Logika ini dikarenakan profit dialokasikan pada laba ditahan yang 
digunakan untuk menambah aset. Ini yang menjadikan alasan perusahaan 
cenderung membayar dividen yang rendah. 
Hasil analisis regresi liniear berganda, variabel ukuran perusahaan 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki nilai t-hitung sebesar 0,973  dan 
signifikansinya sebesar 0,333 (p-value>0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 
kebijakan dividen.  Temuan ini sejalan dengan Suryanita dan Dinnul (2014) yang 
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menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap kebijakan dividen.  
Hasil pengujian ini didukung oleh pernyataan dari Afriani dkk (2014: 1) 
bahwa tidak setiap perusahaan besar melakukan pembayaran dividen kepada 
setiap pemegang sahamnya, dikarenakan perusahaan tersebut sedang bertumbuh 
atau sedang melakukan ekspansi. 
Hal ini juga menunjukkan bahwa total aset suatu perusahaan dalam 
meningkatkan pembayaran dividen pada perusahaan yang tergabung dalam Daftar 
Efek Syariah belum dapat berfungsi sebagaimana mestinya. Ukuran perusahaan 
yang besar belum tentu membagikan dividen kepada para pemegang sahamnya. 
Untuk kepentingan internal, tak jarang para manajer akan menahan laba sebagai 
bentuk untuk mewujudkan pertumbuhan perusahaan yang lebih tinggi lagi 
ketimbang membagikan laba tersebut kepada para pemegang sahamnya. 
3. Pengaruh arus kas operasi terhadap kebijakan dividen. 
Semakin besar arus kas operasi yang dihasilkan oleh perusahaan akan 
berpengaruh terhadap kenaikan dividen perusahaan.  Hal ini dikarenakan 
perusahaan yang membayarkan dividen secara tunai harus memiliki ketersediaan 
kas yang memenuhi. Atau dengan kata lain kas yang tersedia harus cukup banyak. 
Hasil analisis regresi liniear berganda, variabel arus kas operasi 
menunjukkan bahwa arus kas operasi memiliki nilai t-hitung sebesar 2,592 dan 
signifikansinya sebesar 0,011 (p-value<0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
variabel arus kas operasi mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan 
dividen. Koefisien regresi arus kas operasi menunjukkan nilai positif terhadap 
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kebijakan dividen, hal ini berarti semakin besar arus kas operasi, maka akan 
semakin tinggi pembayaran dividen. 
Ifada dan Kusumadewi mengungkapkan bahwa perusahaan yang 
membayarkan dividen secara tunai harus memiliki ketersediaan kas yang 
memenuhi. Dalam hal ini arus kas operasi adalah indikator yang mengukur 
bagaimana perusahaan mengelola kas yang ada, perusahaan yang mampu 
mengelola kas dengan baik maka akan mempunyai ketersediaan kas untuk 
membayar dividen secara tunai. Dan pengungkapan yang disampaikan tersebut 
mendukung hasil dari penelitian ini. 
Beberapa penelitian yang sejalan denga temuan ini yaitu Christi dan 
Wijayanti (2013), Suryadi (2012), Ifada dan Kusumadewi (2014), Masrifah 
(2014). Mereka menyatakan bahwa arus kas operasi mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap kebijakan dividen. 
4. Pengaruh laba bersih terhadap kebijakan dividen. 
Dalam menilai kinerja perusahaan biasanya para investor akan cenderung 
memandang laba yang diperoleh perusahaan. Laba bersih dan perubahannya dapat 
digunakan sebagai alat prediksi dividen Karena lebih merefleksikan suatu kondisi 
tertentu dari kinerja suatu perusahaan. Laba bersih merupakan pertimbangan 
untuk menentukan besaran dividen yang akan dibagikan. Jika laba bersih 
mengalami peningkatan maka bisa diprediksikan bahwa dividen juga meningkat 
dan sebaliknya jika pembayaran dividen menurun akan menunjukkan kondisi 
perusahaan sedang tidak baik dan ditunjukkan dengan adanya penurunan laba. 
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Hasil analisis regresi liniear berganda, variabel laba bersih menunjukkan 
bahwa laba bersih memiliki nilai t-hitung sebesar −1,672  dan signifikansinya 
sebesar 0,098 (p-value>0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel laba 
bersih tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Temuan ini sejalan dengan penelitian Cahyo (2014) bahwa laba bersih 
tidak memiliki pengaruh terhadap kebiajkan dividen. Laba dalam jumlah yang 
besar tidak selalu berarti bahwa perusahaan dapat membayar dividen. Hal tersebut 
dikarenakan saldo akun kas dan laba ditahan sering kali tidak berkaitan. Dengan 
demikian, sejumlah laba ditahan tidak berarti terdapat kas yang tersedia untuk 
membayar dividen.  
Cahyo (2013: 20) mengatakan untuk perusahaan-perusahaan dengan 
pertumbuhan yang tinggi, laba yang positif tidak menjamin adanya arus kas. 
Perusahaan yang tumbuh dengan cepat menggunakan kas dalam jumlah yang 
besar untuk memperbesar persediaan. Perusahaan tersebut lebih banyak 
menghabiskan dari pada menghasilkan kas walaupun perusahaan memperoleh 
laba yang positif. Sehingga hal ini dapat menyulitkan perusahaan untuk membayar 







Berdasarkan uji normalitas, uji autokorelasi, uji multikolinearitas, dan uji 
heteroskedastisitas tidak ditemukan variabel yang menyimpang dari asumsi 
klasik. Hal tersebut menunjukkan bahwa data yang tersedia telah memenuhi syarat 
untuk menggunakan model persamaan regresi linier berganda. 
Dalam penelitian ini mencoba untuk meneliti apakah likuiditas, ukuran 
perusahaan, arus kas operasi dan laba bersih berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen perusahaan-perusahaan  yang tergabung pada Daftar Efek Syariah periode 
2012-2015. Berdasarkan analisis yang telah dilakukan maka peneliti akan 
memberikan beberapa kesimpulan sebagai berikut: 
1. Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen perusahaan 
yang tergabung pada Daftar Efek Syariah periode 2012-2015. 
2. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan 
dividen perusahaan yang tergabung pada Daftar Efek Syariah periode 2012-
2015. 
3. Arus kas operasi berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen 
perusahaan yang tergabung pada Daftar Efek Syariah periode 2012-2015. 
4. Laba bersih tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kebijakan dividen 







5.2. Keterbatasan Penelitian 
1. Peneliti hanya meneliti perusahaan yang tergabung pada Daftar Efek Syariah 
saja. Tidak meneliti perusahaan yang tergabung pada Indeks Saham Syariah 
(ISSI), Jakarta Islamic Index (JII) dan perusahaan-perusahaan yang listing di 
Bursa Efek Indonesia. 
2. Peneliti hanya menggunakan 108 sampel dengan rentang waktu 4 tahun 
pengamatan, yaitu 2012-2015. 
3. Penelitian ini hanya menggunakan Current Ratio sebagai ukuran variabel 
Likuiditas, Logaritma Natural Total Aset sebagai ukuran variabel Ukuran 
Perusahaan, Logaritma Natural Total Arus Kas Operasi sebagai ukuran variabel 
Arus Kas Operasi, Logaritma Natural Laba Bersih sebagai ukuran variabel Laba 
Bersih, dan Dividend Payout Ratio sebagai ukuran variabel Kebijakan Dividen. 
 
5.3. Saran  
1. Peneliti selanjutnya diharapkan memperluas rentang waktu penelitian. 
2. Peneliti selanjutnya diharapkan memperluas daerah populasi, tidak hanya 
pada perusahaan yang tergabung pada Daftar Efek Syariah saja. Misalnya 
Indeks Saham Syariah (ISSI) dan Jakarta Islamic Index (JII). 
3. Menambah variabel-variabel selain yang digunakan agar hasilnya dapat 
terdefinisi dengan lebih sempurna 
4. Menambah indikator rasio lain selain Current Ratio dalam pengukuran 
Likuiditas. Misalnya Cash Ratio, Quick Ratio dan Cash Turnover Ratio. 
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5. Perusahaan seharusnya lebih memperhatikan lagi nilai Current Ratio  agar 
dapat menarik investornya. Karena semakin tinggi nilai Current Ratio, maka 
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1.  ADHI PT Adhi Karya (Persero) Tbk. 
2.  AKRA PT AKR Corporindo Tbk. 
3.  ASII PT Astra International Tbk. 
4.  AUTO PT Astra Otoparts Tbk. 
5.  CPIN PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 
6.  CTRA PT Ciputra Development Tbk. 
7.  CTRP Pt Ciputra Property Tbk 
8.  CTRS PT Ciputra Surya Tbk. 
9.  FAST PT Fast Food Indonesia Tbk. 
10.  GMTD PT Gowa Makassar Tourism Development Tbk. 
11.  ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
12.  INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk. 
13.  JRPT PT Jaya Real Property Tbk. 
14.  KLBF PT Kalbe Farma Tbk. 
15.  PJAA PT Pembanguan Jaya Ancol Tbk.   
16.  PTPP PT Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk. 
17.  SCCO PT Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk. 
18.  SGRO PT Sampoerna Agro Tbk. 
19.  SKLT PT Sekar Laut Tbk. 
20.  SMGR PT Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
21.  SMSM PT Selamat Sempurna Tbk. 
22.  SSIA PT Surya Semesta Internusa Tbk. 
23.  TOTL PT Total Bangun Persada Tbk. 
24.  TOTO PT Surya Toto Indonesia Tbk. 
25.  TSPC PT Tempo Scan Pacific Tbk. 
26.  TURI PT Tunas Ridean Tbk. 











Aset Lancar (Rp)        
a 
Utang Lancar (Rp)        
b 
 Current 
Ratio                   
a : b  
1.  ADHI 2012 7,283,097,472,884 5,852,574,120,387 1.2444 
2.  AKRA 2012 7,414,601,415 5,412,385,844 1.3699 
3.  ASII 2012 75,799 54,178 1.3991 
4.  AUTO 2012 3,205,631 2,751,766 1.1649 
5.  CPIN 2012 7,180,890 2,167,652 3.3128 
6.  CTRA 2012 7,025,033,452,099 4,503,801,547,050 1.5598 
7.  CTRP 2012 1,843,128,414,359 1,014,271,893,496 1.8172 
8.  CTRS 2012 2,184,737,510,532 1,732,698,641,466 1.2609 
9.  FAST 2012 802,839,688 454,121,516 1.7679 
10.  GMTD 2012 587,923,707,791 456,583,837,506 1.2877 
11.  ICBP 2012 9,888,440 3,579,487 2.7625 
12.  INDF 2012 26,202,972 13,080,544 2.0032 
13.  JRPT 2012 2,072,956,998 2,367,282,066 0.8757 
14.  KLBF 2012 6,441,710,544,081 1,891,617,853,724 3.4054 
15.  PJAA 2012 720,587,963,966 460,380,547,365 1.5652 
16.  PTPP 2012 8,188,945,200,842 6,032,342,111,437 1.3575 
17.  SCCO 2012 1,197,203,155,764 818,847,218,587 1.4621 
18.  SGRO 2012 819,066,787 738,873,117 1.1085 
19.  SKLT 2012 125,666,621,792 88,824,705,832 1.4148 
20.  SMGR 2012 8,231,297,105 4,825,204,637 1.7059 
21.  SMSM 2012 899,279,276,888 462,534,538,242 1.9442 
22.  SSIA 2012 3,074,972,800,293 1,782,520,909,149 1.7251 
23.  TOTL 2012 1,784,022,361,304 1,235,301,466,578 1.4442 
24.  TOTO 2012 966,806,112,377 448,767,622,942 2.1544 
25.  TSPC 2012 3,393,778,315,450 1,097,134,545,306 3.0933 
26.  TURI 2012 1,799,872 1,236,526 1.4556 
27.  WIKA 2012 7,186,554,643 6,527,627,883 1.1009 
28.  ADHI 2013 9,099,466,807,010 6,541,657,147,336 1.3910 
29.  AKRA 2013 7,723,314,719 6,593,291,994 1.1714 
30.  ASII 2013 88,352 71,139 1.2420 
31.  AUTO 2013 5,029,517 2,661,312 1.8899 
32.  CPIN 2013 8,824,900 2,327,048 3.7923 
33.  CTRA 2013 9,653,114,463,824 7,129,204,152,992 1.3540 
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34.  CTRP 2013 1,814,937,329,192 1,336,511,632,835 1.3580 
35.  CTRS 2013 3,276,920,505,056 2,826,339,771,204 1.1594 
36.  FAST 2013 912,654,898 535,524,358 1.7042 
37.  GMTD 2013 500,021,040,720 489,211,210,350 1.0221 
38.  ICBP 2013 11,321,715 4,696,583 2.4106 
39.  INDF 2013 32,464,497 19,471,309 1.6673 
40.  JRPT 2013 2,154,914,227 3,063,899,266 0.7033 
41.  KLBF 2013 7,497,319,451,543 2,640,590,023,748 2.8393 
42.  PJAA 2013 66,715,771,010 443,357,575,308 0.1505 
43.  PTPP 2013 11,901,585,531,032 8,776,012,824,226 1.3561 
44.  SCCO 2013 1,454,622,022,241 1,043,362,648,524 1.3942 
45.  SGRO 2013 728,335,979 693,201,890 1.0507 
46.  SKLT 2013 155,108,112,066 125,712,112,019 1.2338 
47.  SMGR 2013 9,972,110,370 5,297,630,537 1.8824 
48.  SMSM 2013 1,097,152,037,422 523,047,319,216 2.0976 
49.  SSIA 2013 3,718,548,164,425 1,853,743,955,441 2.0060 
50.  TOTL 2013 1,936,126,460 1,225,647,395 1.5797 
51.  TOTO 2013 1,089,798,514,557 496,494,829,421 2.1950 
52.  TSPC 2013 3,991,115,858,814 1,347,465,965,403 2.9619 
53.  TURI 2013 1,671,182 1,113,105 1.5014 
54.  WIKA 2013 7,994,288,651 7,298,469,461 1.0953 
55.  ADHI 2014 9,484,298,907,925 7,069,703,612,022 1.3415 
56.  AKRA 2014 6,719,745,065 6,183,756,223 1.0867 
57.  ASII 2014 97,241 73,523 1.3226 
58.  AUTO 2014 5,138,080 3,857,809 1.3319 
59.  CPIN 2014 10,009,670 4,467,240 2.2407 
60.  CTRA 2014 11,446,517,617,171 7,775,481,053,758 1.4721 
61.  CTRP 2014 2,233,698,938,364 1,635,580,203,873 1.3657 
62.  CTRS 2014 3,254,113,989,142 2,666,270,435,765 1.2205 
63.  FAST 2014 939,719,765 499,173,655 1.8826 
64.  GMTD 2014 1,065,521,125,713 510,945,337,339 2.0854 
65.  ICBP 2014 13,603,527 6,230,997 2.1832 
66.  INDF 2014 40,995,736 22,681,686 1.8074 
67.  JRPT 2014 2,303,238,701 3,047,241,473 0.7558 
68.  KLBF 2014 8,120,805,370,192 2,385,920,172,489 3.4036 
69.  PJAA 2014 500,694,571,218 559,106,472,934 0.8955 
70.  PTPP 2014 13,545,180,416,606 9,838,496,713,070 1.3768 
71.  SCCO 2014 1,293,776,722,303 826,026,927,582 1.5663 
72.  SGRO 2014 784,514,703 978,762,779 0.8015 
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73.  SKLT 2014 167,419,411,740 141,425,302,223 1.1838 
74.  SMGR 2014 11,648,544,675 5,273,269,122 2.2090 
75.  SMSM 2014 1,133,730 536,800 2.1120 
76.  SSIA 2014 2,900,936,450,645 1,727,093,674,726 1.6797 
77.  TOTL 2014 2,022,836,893 1,557,919,993 1.2984 
78.  TOTO 2014 1,115,004,308,039 528,814,814,904 2.1085 
79.  TSPC 2014 3,714,700,991,066 1,237,332,206,210 3.0022 
80.  TURI 2014 1,755,779 1,250,238 1.4044 
81.  WIKA 2014 9,514,446,542 8,476,042,469 1.1225 
82.  ADHI 2015 14,691,152,497,441 9,414,462,014,334 1.5605 
83.  AKRA 2015 7,285,598,874 4,871,402,133 1.4956 
84.  ASII 2015 105,161 76,242 1.3793 
85.  AUTO 2015 4,796,770 3,625,907 1.3229 
86.  CPIN 2015 12,013,294 5,703,842 2.1062 
87.  CTRA 2015 12,544,502,107,460 8,013,555,295,086 1.5654 
88.  CTRP 2015 2,111,538,683,133 1,674,674,760,132 1.2609 
89.  CTRS 2015 4,040,953,531,970 2,912,728,762,361 1.3873 
90.  FAST 2015 996,744,541 789,861,980 1.2619 
91.  GMTD 2015 545,869,132,053 512,933,237,967 1.0642 
92.  ICBP 2015 13,961,500 6,002,344 2.3260 
93.  INDF 2015 42,816,745 25,107,538 1.7053 
94.  JRPT 2015 2,920,132,548 2,974,359,377 0.9818 
95.  KLBF 2015 8,748,491,608,702 2,365,880,490,863 3.6978 
96.  PJAA 2015 613,108,865,472 519,711,023,026 1.1797 
97.  PTPP 2015 15,430,535,434,558 11,114,413,553,106 1.3883 
98.  SCCO 2015 1,380,917,436,620 826,026,927,582 1.6718 
99.  SGRO 2015 1,606,026,827 1,264,557,641 1.2700 
100.  SKLT 2015 189,758,915,421 159,132,842,277 1.1925 
101.  SMGR 2015 10,538,703,910 6,599,189,622 1.5970 
102.  SMSM 2015 1,368,558 571,712 2.3938 
103.  SSIA 2015 2,899,771,134,371 1,856,796,353,308 1.5617 
104.  TOTL 2015 2,236,105,051 1,777,039,950 1.2583 
105.  TOTO 2015 1,348,062,605,364 560,119,357,447 2.4067 
106.  TSPC 2015 4,304,922,144,352 1,696,486,657,073 2.5376 
107.  TURI 2015 1,896,697 1,374,085 1.3803 










Tahun Total Aset  Ln  
1. ADHI 2012 7,872,073,635,468 29.6943 
2.        AKRA 2012 11,787,524,999,000 30.0981 
3.        ASII 2012 182,274,000,000,000 32.8365 
4.        AUTO 2012 8,881,642,000,000 29.815 
5.        CPIN 2012 12,348,627,000,000 30.1446 
6.        CTRA 2012 15,023,391,727,244 30.3406 
7.        CTRP 2012 5,933,874,601,626 29.4117 
8.        CTRS 2012 4,428,210,643,555 29.119 
9.        FAST 2012 1,781,905,994,000 28.2087 
10.    GMTD 2012 900,597,066,316 27.5263 
11.    ICBP 2012 17,753,480,000,000 30.5076 
12.    INDF 2012 59,324,207,000,000 31.714 
13.    JRPT 2012 4,998,260,900,000 29.2401 
14.    KLBF 2012 9,417,957,180,958 29.8736 
15.    PJAA 2012 2,388,263,279,045 28.5016 
16.    PTPP 2012 8,550,850,524,674 29.7771 
17.    SCCO 2012 1,486,921,371,360 28.0277 
18.    SGRO 2012 4,137,700,386,000 29.0512 
19.    SKLT 2012 249,746,467,756 26.2437 
20.    SMGR 2012 26,579,083,786,000 30.9111 
21.    SMSM 2012 1,441,204,473,590 27.9965 
22.    SSIA 2012 4,854,633,414,808 29.211 
23.    TOTL 2012 2,064,069,415,848,000 35.2635 
24.    TOTO 2012 1,522,663,914,388 28.0515 
25.    TSPC 2012 4,632,984,970,719 29.1642 
26.    TURI 2012 3,312,385,000,000 28.8287 
27.    WIKA 2012 10,945,209,418,000 30.0239 
28.    ADHI 2013 9,720,961,764,422 29.9053 
29.    AKRA 2013 14,633,141,381,000 30.3143 
30.    ASII 2013 213,994,000,000,000 32.997 
31.    AUTO 2013 12,617,678,000,000 30.1661 
32.    CPIN 2013 15,722,197,000,000 30.3861 
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33.    CTRA 2013 20,114,871,381,857 30.6325 
34.    CTRP 2013 7,653,881,472,162 29.6662 
35.    CTRS 2013 5,770,169,834,673 29.3837 
36.    FAST 2013 2,028,124,663,000 28.3381 
37.    GMTD 2013 1,307,846,871,186 27.8994 
38.    ICBP 2013 21,267,470,000,000 30.6882 
39.    INDF 2013 78,092,789,000,000 31.9889 
40.    JRPT 2013 6,163,177,866,000 29.4496 
41.    KLBF 2013 11,315,061,275,026 30.0572 
42.    PJAA 2013 2,627,075,992,774 28.5969 
43.    PTPP 2013 12,415,669,401,062 30.15 
44.    SCCO 2013 1,762,032,300,123 28.1975 
45.    SGRO 2013 4,512,655,525,000 29.1379 
46.    SKLT 2013 301,989,488,699 26.4337 
47.    SMGR 2013 30,792,884,092,000 31.0583 
48.    SMSM 2013 1,701,103,245,176 28.1623 
49.    SSIA 2013 5,814,435,113,331 29.3914 
50.    TOTL 2013 2,226,418,477,000 28.4314 
51.    TOTO 2013 1,746,177,682,568 28.1885 
52.    TSPC 2013 5,407,957,915,805 29.3189 
53.    TURI 2013 3,465,316,000,000 28.8738 
54.    WIKA 2013 12,594,962,700,000 30.1643 
55.    ADHI 2014 10,458,881,684,274 29.9785 
56.    AKRA 2014 14,791,917,177,000 30.3251 
57.    ASII 2014 236,029,000,000,000 33.095 
58.    AUTO 2014 14,380,926,000,000 30.2969 
59.    CPIN 2014 20,862,439,000,000 30.669 
60.    CTRA 2014 23,283,477,620,916 30.7788 
61.    CTRP 2014 8,861,322,202,870 29.8127 
62.    CTRS 2014 6,121,211,474,227 29.4428 
63.    FAST 2014 2,162,633,810,000 28.4023 
64.    GMTD 2014 1,524,317,216,546 28.0526 
65.    ICBP 2014 25,029,488,000,000 30.8511 
66.    INDF 2014 85,938,885,000,000 32.0847 
67.    JRPT 2014 6,684,262,908,000 29.5308 
68.    KLBF 2014 12,425,032,367,729 30.1507 
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69.    PJAA 2014 2,907,017,296,803 28.6981 
70.    PTPP 2014 14,611,864,850,970 30.3129 
71.    SCCO 2014 1,656,007,190,010 28.1354 
72.    SGRO 2014 5,466,874,365,000 29.3297 
73.    SKLT 2014 331,574,891,637 26.5271 
74.    SMGR 2014 34,314,666,027,000 31.1666 
75.    SMSM 2014 1,749,395,000,000 28.1903 
76.    SSIA 2014 5,993,078,090,189 29.4216 
77.    TOTL 2014 2,483,746,395,000 28.5408 
78.    TOTO 2014 2,027,288,693,678 28.3377 
79.    TSPC 2014 5,592,730,492,960 29.3525 
80.    TURI 2014 3,962,895,000,000 29.008 
81.    WIKA 2014 15,915,161,682,000 30.3983 
82.    ADHI 2015 16,761,063,514,879 30.4501 
83.    AKRA 2015 15,203,129,563,000 30.3525 
84.    ASII 2015 245,435,000,000,000 33.1341 
85.    AUTO 2015 14,339,110,000,000 30.294 
86.    CPIN 2015 24,684,915,000,000 30.8372 
87.    CTRA 2015 26,258,718,560,250 30.899 
88.    CTRP 2015 9,824,081,455,343 29.9159 
89.    CTRS 2015 6,980,936,478,570 29.5742 
90.    FAST 2015 2,310,536,370,000 28.4685 
91.    GMTD 2015 1,273,990,253,786 27.8732 
92.    ICBP 2015 26,560,624,000,000 30.9105 
93.    INDF 2015 91,831,526,000,000 32.151 
94.    JRPT 2015 7,578,101,438,000 29.6563 
95.    KLBF 2015 13,696,417,381,439 30.2482 
96.    PJAA 2015 3,130,177,111,064 28.7721 
97.    PTPP 2015 19,128,811,782,419 30.5822 
98.    SCCO 2015 1,773,144,328,632 28.2038 
99.    SGRO 2015 7,294,672,621,000 29.6182 
100. SKLT 2015 377,110,748,359 26.6558 
101. SMGR 2015 38,153,118,932,000 31.2726 
102. SMSM 2015 2,220,108,000,000 28.4286 
103. SSIA 2015 6,463,923,464,990 29.4973 
104. TOTL 2015 2,846,152,620,000 28.677 
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105. TOTO 2015 2,439,540,859,205 28.5228 
106. TSPC 2015 6,284,729,099,203 29.4691 
107. TURI 2015 4,361,587,000,000 29.1039 
108. WIKA 2015 19,602,406,034,000 30.6067 
 
Lampiran 4 




Tahun Arus Kas Operasi  Ln  
1.  ADHI 2012 241,213,698,167                 26.2089  
2.  AKRA 2012 570,304,980,000                 27.0694  
3.  ASII 2012 8,930,000,000,000                 29.8204  
4.  AUTO 2012 537,785,000,000                 27.0107  
5.  CPIN 2012 1,689,376,000,000                 28.1554  
6.  CTRA 2012 1,728,003,003,225                 28.1780  
7.  CTRP 2012 476,534,148,682                 26.8898  
8.  CTRS 2012 632,112,158,786                 27.1723  
9.  FAST 2012 353,357,539,000                 26.5907  
10.  GMTD 2012 255,948,620,894                 26.2682  
11.  ICBP 2012 3,053,526,000,000                 28.7473  
12.  INDF 2012 2,308,723,000,000                 28.4677  
13.  JRPT 2012 283,290,266,000                 26.3697  
14.  KLBF 2012 1,376,343,990,025                 27.9505  
15.  PJAA 2012 306,770,001,099                 26.4494  
16.  PTPP 2012 195,817,167,331                 26.0004  
17.  SCCO 2012 137,153,872,387                 25.6444  
18.  SGRO 2012 355,513,832,000                 26.5968  
19.  SKLT 2012 15,259,831,786                 23.4485  
20.  SMGR 2012 5,591,864,816,000                 29.3523  
21.  SMSM 2012 411,044,895,169                 26.7420  
22.  SSIA 2012 1,236,480,939,297                 27.8433  
23.  TOTL 2012 201,506,372,000                 26.0291  
24.  TOTO 2012 188,137,480,794                 25.9604  
25.  TSPC 2012 635,028,604,390                 27.1769  
26.  TURI 2012 38,504,000,000                 24.3740  
27.  WIKA 2012 478,152,104,000                 26.8932  
28.  ADHI 2013 562,062,507,571                 27.0549  
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29.  AKRA 2013 236,036,361,000                 26.1873  
30.  ASII 2013 21,250,000,000,000                 30.6874  
31.  AUTO 2013 551,756,000,000                 27.0364  
32.  CPIN 2013 2,061,273,000,000                 28.3543  
33.  CTRA 2013 308,069,121,746                 26.4536  
34.  CTRP 2013 510,404,743,107                 26.9585  
35.  CTRS 2013 605,248,008,607                 27.1289  
36.  FAST 2013 424,256,237,000                 26.7736  
37.  GMTD 2013 462,940,933,984                 26.8609  
38.  ICBP 2013 1,993,496,000,000                 28.3209  
39.  INDF 2013 6,790,594,000,000                 29.5466  
40.  JRPT 2013 352,184,687,000                 26.5874  
41.  KLBF 2013 927,163,654,212                 27.5554  
42.  PJAA 2013 232,849,399,683                 26.1737  
43.  PTPP 2013 650,849,805,114                 27.2015  
44.  SCCO 2013 20,804,645,848                 23.7584  
45.  SGRO 2013 380,927,241,000                 26.6659  
46.  SKLT 2013 26,893,558,457                 24.0152  
47.  SMGR 2013 6,047,147,495,000                 29.4306  
48.  SMSM 2013 449,576,533,100                 26.8316  
49.  SSIA 2013 441,652,166,571                 26.8138  
50.  TOTL 2013 111,647,133,000                 25.4386  
51.  TOTO 2013 320,627,072,830                 26.4935  
52.  TSPC 2013 448,669,480,614                 26.8296  
53.  TURI 2013 363,038,000,000                 26.6178  
54.  WIKA 2013 289,112,087,000                 26.3901  
55.  ADHI 2014 978,231,044,800                 27.6090  
56.  AKRA 2014 2,082,429,619,000                 28.3646  
57.  ASII 2014 14,963,000,000,000                 30.3366  
58.  AUTO 2014 264,565,000,000                 26.3014  
59.  CPIN 2014 462,975,000,000                 26.8609  
60.  CTRA 2014 1,984,333,277,302                 28.3163  
61.  CTRP 2014 547,958,158,582                 27.0295  
62.  CTRS 2014 37,221,013,448                 24.3401  
63.  FAST 2014 327,151,195,000                 26.5137  
64.  GMTD 2014 40,065,235,267                 24.4138  
65.  ICBP 2014 3,860,843,000,000                 28.9819  
66.  INDF 2014 9,269,318,000,000                 29.8577  
67.  JRPT 2014 113,990,308,000                 25.4594  
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68.  KLBF 2014 2,316,125,821,045                 28.4709  
69.  PJAA 2014 394,076,103,250                 26.6998  
70.  PTPP 2014 282,346,734,521                 26.3664  
71.  SCCO 2014 62,171,128,817                 24.8532  
72.  SGRO 2014 881,548,671,000                 27.5049  
73.  SKLT 2014 27,070,788,218                 24.0217  
74.  SMGR 2014 6,245,841,812,000                 29.4629  
75.  SMSM 2014 449,864,000,000                 26.8322  
76.  SSIA 2014 84,700,282,093                 25.1624  
77.  TOTL 2014 210,178,394,000                 26.0712  
78.  TOTO 2014 307,708,638,190                 26.4524  
79.  TSPC 2014 512,956,089,428                 26.9635  
80.  TURI 2014 14,115,000,000                 23.3705  
81.  WIKA 2014 177,690,760,000                 25.9033  
82.  ADHI 2015 241,052,341,639                 26.2083  
83.  AKRA 2015 981,427,047,000                 27.6123  
84.  ASII 2015 26,290,000,000,000                 30.9002  
85.  AUTO 2015 866,768,000,000                 27.4880  
86.  CPIN 2015 1,707,438,000,000                 28.1660  
87.  CTRA 2015 1,452,270,017,886                 28.0041  
88.  CTRP 2015 628,681,237,407                 27.1669  
89.  CTRS 2015 84,859,699,651                 25.1643  
90.  FAST 2015 340,899,632,000                 26.5549  
91.  GMTD 2015 75,582,406,308                 25.0485  
92.  ICBP 2015 3,485,533,000,000                 28.8796  
93.  INDF 2015 4,213,613,000,000                 29.0693  
94.  JRPT 2015 101,804,634,000                 25.3463  
95.  KLBF 2015 2,456,995,428,106                 28.5300  
96.  PJAA 2015 326,230,317,556                 26.5109  
97.  PTPP 2015 502,626,694,452                 26.9431  
98.  SCCO 2015 197,980,124,011                 26.0114  
99.  SGRO 2015 382,580,828,000                 26.6702  
100.  SKLT 2015 33,586,321,507                 24.2374  
101.  SMGR 2015 7,288,586,537,000                 29.6173  
102.  SMSM 2015 536,111,000,000                 27.0076  
103.  SSIA 2015 180,807,454,825                 25.9207  
104.  TOTL 2015 306,248,359,000                 26.4477  
105.  TOTO 2015 240,629,138,479                 26.2065  
106.  TSPC 2015 778,361,981,647                 27.3805  
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107.  TURI 2015 106,025,000,000                 25.3869  
108.  WIKA 2015 238,405,380,000                 26.1972  
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Laba Bersih Tahun 
Berjalan 
 Ln  
1.  ADHI 2012 213,317,532,467                    26.0860  
2.  AKRA 2012 618,833,343,000                    27.1511  
3.  ASII 2012 22,742,000,000,000                    30.7552  
4.  AUTO 2012 1,135,914,000,000                    27.7585  
5.  CPIN 2012 2,680,872,000,000                    28.6172  
6.  CTRA 2012 849,382,875,816                    27.4678  
7.  CTRP 2012 319,151,767,553                    26.4889  
8.  CTRS 2012 273,913,555,964                    26.3361  
9.  FAST 2012 206,045,984,000                    26.0514  
10.  GMTD 2012 64,373,090,893                    24.8880  
11.  ICBP 2012 2,282,371,000,000                    28.4562  
12.  INDF 2012 4,779,446,000,000                    29.1953  
13.  JRPT 2012 4,779,446,000                    22.2876  
14.  KLBF 2012 1,775,098,847,932                    28.2049  
15.  PJAA 2012 177,849,241,628                    25.9042  
16.  PTPP 2012 309,682,829,604                    26.4588  
17.  SCCO 2012 169,741,648,691                    25.8575  
18.  SGRO 2012 336,288,972,000                    26.5412  
19.  SKLT 2012 7,962,693,771                    22.7980  
20.  SMGR 2012 4,926,639,847,000                    29.2257  
21.  SMSM 2012 268,543,331,492                    26.3163  
22.  SSIA 2012 738,617,877,486                    27.3280  
23.  TOTL 2012 181,718,245,000                    25.9257  
24.  TOTO 2012 235,945,643,357                    26.1869  
25.  TSPC 2012 653,176,093,653                    27.2051  
26.  TURI 2012 420,088,000,000                    26.7637  
27.  WIKA 2012 505,124,962,000                    26.9481  
28.  ADHI 2013 408,437,913,454                    26.7356  
29.  AKRA 2013 615,626,683,000                    27.1459  
30.  ASII 2013 22,297,000,000,000                    30.7355  
31.  AUTO 2013 1,058,015,000,000                    27.6874  
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32.  CPIN 2013 2,528,690,000,000                    28.5587  
33.  CTRA 2013 1,413,388,450,323                    27.9770  
34.  CTRP 2013 442,124,140,880                    26.8149  
35.  CTRS 2013 412,809,066,465                    26.7463  
36.  FAST 2013 156,290,628,000                    25.7750  
37.  GMTD 2013 91,845,276,661                    25.2434  
38.  ICBP 2013 2,235,040,000,000                    28.4353  
39.  INDF 2013 3,416,635,000,000                    28.8597  
40.  JRPT 2013 546,269,619,000                    27.0264  
41.  KLBF 2013 1,970,452,449,686                    28.3093  
42.  PJAA 2013 190,104,929,854                    25.9708  
43.  PTPP 2013 420,719,976,436                    26.7652  
44.  SCCO 2013 104,962,314,423                    25.3769  
45.  SGRO 2013 120,380,480,000                    25.5139  
46.  SKLT 2013 11,440,014,188                    23.1604  
47.  SMGR 2013 5,354,298,521,000                    29.3089  
48.  SMSM 2013 338,222,792,309                    26.5470  
49.  SSIA 2013 746,615,828,230                    27.3388  
50.  TOTL 2013 213,168,653,000                    26.0853  
51.  TOTO 2013 236,557,513,162                    26.1895  
52.  TSPC 2013 638,535,108,795                    27.1824  
53.  TURI 2013 307,611,000,000                    26.4521  
54.  WIKA 2013 624,371,679,000                    27.1600  
55.  ADHI 2014 326,656,560,598                    26.5122  
56.  AKRA 2014 790,563,128,000                    27.3960  
57.  ASII 2014 22,125,000,000,000                    30.7277  
58.  AUTO 2014 956,409,000,000                    27.5865  
59.  CPIN 2014 1,746,644,000,000                    28.1887  
60.  CTRA 2014 1,794,142,840,271,000                    35.1233  
61.  CTRP 2014 398,603,030,590                    26.7112  
62.  CTRS 2014 583,796,318,489                    27.0928  
63.  FAST 2014 152,046,069,000                    25.7474  
64.  GMTD 2014 120,000,195,583                    25.5108  
65.  ICBP 2014 2,531,681,000,000                    28.5599  
66.  INDF 2014 5,146,323,000,000                    29.2693  
67.  JRPT 2014 714,531,063,000                    27.2949  
68.  KLBF 2014 2,121,090,581,630                    28.3830  
69.  PJAA 2014 233,089,688,822                    26.1747  
70.  PTPP 2014 532,065,270,922                    27.0000  
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71.  SCCO 2014 137,618,900,727                    25.6478  
72.  SGRO 2014 350,102,067,000                    26.5815  
73.  SKLT 2014 16,480,714,984                    23.5255  
74.  SMGR 2014 5,573,577,279,000                    29.3491  
75.  SMSM 2014 420,436,000,000                    26.7646  
76.  SSIA 2014 513,630,886,653                    26.9648  
77.  TOTL 2014 163,750,936,000                    25.8216  
78.  TOTO 2014 293,803,908,949                    26.4062  
79.  TSPC 2014 584,293,062,124                    27.0937  
80.  TURI 2014 254,019,000,000                    26.2607  
81.  WIKA 2014 750,795,820,000                    27.3444  
82.  ADHI 2015 465,025,548,006                    26.8654  
83.  AKRA 2015 1,058,741,020,000                    27.6881  
84.  ASII 2015 15,613,000,000,000                    30.3791  
85.  AUTO 2015 322,701,000,000                    26.5000  
86.  CPIN 2015 1,832,598,000,000                    28.2368  
87.  CTRA 2015 1,740,300,162,426                    28.1851  
88.  CTRP 2015 349,721,640,896                    26.5804  
89.  CTRS 2015 660,112,214,917                    27.2157  
90.  FAST 2015 105,023,728,000                    25.3775  
91.  GMTD 2015 118,494,551,000                    25.4981  
92.  ICBP 2015 2,923,148,000,000                    28.7037  
93.  INDF 2015 3,709,501,000,000                    28.9419  
94.  JRPT 2015 869,777,178,000                    27.4915  
95.  KLBF 2015 2,057,694,281,873                    28.3526  
96.  PJAA 2015 289,419,920,671                    26.3911  
97.  PTPP 2015 845,563,301,618                    27.4633  
98.  SCCO 2015 159,119,646,125                    25.7929  
99.  SGRO 2015 255,892,123,000                    26.2680  
100.  SKLT 2015 20,066,791,849                    23.7223  
101.  SMGR 2015 4,525,441,038,000                    29.1407  
102.  SMSM 2015 461,307,000,000                    26.8573  
103.  SSIA 2015 383,182,228,263                    26.6718  
104.  TOTL 2015 191,292,911,000                    25.9771  
105.  TOTO 2015 285,236,780,659                    26.3766  
106.  TSPC 2015 529,218,651,807                    26.9947  
107.  TURI 2015 292,222,000,000                    26.4008  
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 Dividen Payout Ratio 
 a : b  
1.  ADHI 2012 23.5 117.46                          0.2001  
2.  AKRA 2012 65 168.91                          0.3848  
3.  ASII 2012 216 480.00                          0.4500  
4.  AUTO 2012 105 273.00                          0.3846  
5.  CPIN 2012 46 164.00                          0.2805  
6.  CTRA 2012 12 39.00                          0.3077  
7.  CTRP 2012 16 50.00                          0.3200  
8.  CTRS 2012 25 139.00                          0.1799  
9.  FAST 2012 100 448.00                          0.2232  
10.  GMTD 2012 50 633.98                          0.0789  
11.  ICBP 2012 186 374.00                          0.4973  
12.  INDF 2012 185 371.00                          0.4987  
13.  JRPT 2012 53 161.82                          0.3275  
14.  KLBF 2012 19 37.00                          0.5135  
15.  PJAA 2012 49.5 111.00                          0.4459  
16.  PTPP 2012 19.19 64.00                          0.2998  
17.  SCCO 2012 250 824.00                          0.3034  
18.  SGRO 2012 45 174.00                          0.2586  
19.  SKLT 2012 3 11.53                          0.2602  
20.  SMGR 2012 367.74 817.00                          0.4501  
21.  SMSM 2012 80 186.53                          0.4289  
22.  SSIA 2012 30 150.00                          0.2000  
23.  TOTL 2012 29.33 51.51                          0.5694  
24.  TOTO 2012 200 476.00                          0.4202  
25.  TSPC 2012 75 140.00                          0.5357  
26.  TURI 2012 16 75.00                          0.2133  
27.  WIKA 2012 22.8 76.01                          0.3000  
28.  ADHI 2013 67.6 225.38                          0.2999  
29.  AKRA 2013 50 167.35                          0.2988  
30.  ASII 2013 216 480.00                          0.4500  
31.  AUTO 2013 83.5 222.00                          0.3761  
32.  CPIN 2013 46 154.00                          0.2987  
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33.  CTRA 2013 19 64.00                          0.2969  
34.  CTRP 2013 21 70.00                          0.3000  
35.  CTRS 2013 60 202.00                          0.2970  
36.  FAST 2013 30 78.00                          0.3846  
37.  GMTD 2013 50 904.54                          0.0553  
38.  ICBP 2013 190 382.00                          0.4974  
39.  INDF 2013 142 285.00                          0.4982  
40.  JRPT 2013 13.5 41.45                          0.3257  
41.  KLBF 2013 17 41.00                          0.4146  
42.  PJAA 2013 53.4 120.00                          0.4450  
43.  PTPP 2013 26.06 87.00                          0.2995  
44.  SCCO 2013 150 509.00                          0.2947  
45.  SGRO 2013 15 63.00                          0.2381  
46.  SKLT 2013 4 16.56                          0.2415  
47.  SMGR 2013 407.42 905.00                          0.4502  
48.  SMSM 2013 140 214.00                          0.6542  
49.  SSIA 2013 30 147.41                          0.2035  
50.  TOTL 2013 35 56.98                          0.6143  
51.  TOTO 2013 100 478.00                          0.2092  
52.  TSPC 2013 75 141.00                          0.5319  
53.  TURI 2013 14 55.00                          0.2545  
54.  WIKA 2013 27.82 92.93                          0.2994  
55.  ADHI 2014 18.2 179.91                          0.1012  
56.  AKRA 2014 80 207.79                          0.3850  
57.  ASII 2014 216 474.00                          0.4557  
58.  AUTO 2014 48 181.00                          0.2652  
59.  CPIN 2014 18 107.00                          0.1682  
60.  CTRA 2014 8 87.00                          0.0920  
61.  CTRP 2014 21 66.00                          0.3182  
62.  CTRS 2014 26 264.00                          0.0985  
63.  FAST 2014 30 76.00                          0.3947  
64.  GMTD 2014 65 1,198.91                          0.0542  
65.  ICBP 2014 222 447.00                          0.4966  
66.  INDF 2014 220 442.00                          0.4977  
67.  JRPT 2014 17.5 41.45                          0.4222  
68.  KLBF 2014 19 44.00                          0.4318  
69.  PJAA 2014 65 147.00                          0.4422  
70.  PTPP 2014 21.97 110.00                          0.1997  
71.  SCCO 2014 200 665.00                          0.3008  
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72.  SGRO 2014 36 180.00                          0.2000  
73.  SKLT 2014 5 16.50                          0.3030  
74.  SMGR 2014 375.34 938.00                          0.4001  
75.  SMSM 2014 125 271.00                          0.4613  
76.  SSIA 2014 18 89.00                          0.2022  
77.  TOTL 2014 30 48.00                          0.6250  
78.  TOTO 2014 50 297.00                          0.1684  
79.  TSPC 2014 64 129.00                          0.4961  
80.  TURI 2014 16 45.00                          0.3556  
81.  WIKA 2014 20.01 100.19                          0.1997  
82.  ADHI 2015 26 202.80                          0.1282  
83.  AKRA 2015 78 262.70                          0.2969  
84.  ASII 2015 177 357.00                          0.4958  
85.  AUTO 2015 9 66.00                          0.1364  
86.  CPIN 2015 29 112.00                          0.2589  
87.  CTRA 2015 6 84.00                          0.0714  
88.  CTRP 2015 4 54.00                          0.0741  
89.  CTRS 2015 22 202.00                          0.1089  
90.  FAST 2015 20 53.00                          0.3774  
91.  GMTD 2015 65 1,170.90                          0.0555  
92.  ICBP 2015 256 515.00                          0.4971  
93.  INDF 2015 168 338.00                          0.4970  
94.  JRPT 2015 21 64.93                          0.3234  
95.  KLBF 2015 19 42.76                          0.4443  
96.  PJAA 2015 69 182.00                          0.3791  
97.  PTPP 2015 22 153.00                          0.1438  
98.  SCCO 2015 225 773.00                          0.2911  
99.  SGRO 2015 25 131.00                          0.1908  
100.  SKLT 2015 6 29.60                          0.2027  
101.  SMGR 2015 305 762.00                          0.4003  
102.  SMSM 2015 135 297.00                          0.4545  
103.  SSIA 2015 9.71 65.00                          0.1494  
104.  TOTL 2015 40 56.13                          0.7126  
105.  TOTO 2015 70 282.00                          0.2482  
106.  TSPC 2015 50 116.00                          0.4310  
107.  TURI 2015 10 52.00                          0.1923  






HASIL REGRESI SPSS 
Analisis Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Current Ratio 108 .15048 3.79232 1.6608396 .65566352 
Ukuran 
Perusahaan 
108 26.24371 35.26346 29.6539243 1.45203132 
Arus Kas Operasi 108 23.37050 30.90021 26.9145612 1.52704239 
Laba Bersih 108 22.28759 35.12330 27.0619827 1.69619621 
DPR 108 .05422 .71263 .3255064 .14555605 
Valid N (listwise) 108     
 




Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 .441
a
 .195 .163 .13313538 
a. Predictors: (Constant), Laba Bersih, Current Ratio, Ukuran Perusahaan, Arus 
Kas Operasi 





Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression .441 4 .110 6.224 .000
b
 
Residual 1.826 103 .018   
Total 2.267 107    
a. Dependent Variable: DPR 
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B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -.578 .269  -2.147 .034 
Current Ratio .053 .021 .239 2.472 .015 
Ukuran Perusahaan .014 .015 .142 .973 .333 
Arus Kas Operasi .037 .014 .383 2.592 .011 
Laba Bersih -.022 .013 -.254 -1.672 .098 
a. Dependent Variable: DPR 
 
                                     Coefficients
a
 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
Current Ratio .836 1.196 
Ukuran Perusahaan .365 2.739 
Arus Kas Operasi .358 2.793 
Laba Bersih .338 2.957 






HASIL UJI ASUMSI KLASIK 
Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 












Kolmogorov-Smirnov Z .801 
Asymp. Sig. (2-tailed) .543 
a. Test distribution is Normal. 








Cases < Test Value 54 
Cases >= Test Value 54 
Total Cases 108 
Number of Runs 61 
Z 1.160 













B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .323 .167  1.937 .056 
Current Ratio -.001 .013 -.007 -.062 .950 
Ukuran 
Perusahaan 
-.004 .009 -.078 -.481 .631 
Arus Kas Operasi -.003 .009 -.051 -.315 .754 
Laba Bersih -.001 .008 -.013 -.076 .939 
a. Dependent Variable: AbsRes 
 
Uji Multikolinearitas 
                                     Coefficients
a
 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
Current Ratio .836 1.196 
Ukuran Perusahaan .365 2.739 
Arus Kas Operasi .358 2.793 
Laba Bersih .338 2.957 






Tabel Uji t 





0.25 0.10 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001 
0.50 0.20 0.10 0.050 0.02 0.010 0.002 
81 0.67753 1.29209 1.66388 1.98969 2.37327 2.63790 3.19392 
82 0.67749 1.29196 1.66365 1.98932 2.37269 2.63712 3.19262 
83 0.67746 1.29183 1.66342 1.98896 2.37212 2.63637 3.19135 
84 0.67742 1.29171 1.66320 1.98861 2.37156 2.63563 3.19011 
85 0.67739 1.29159 1.66298 1.98827 2.37102 2.63491 3.18890 
86 0.67735 1.29147 1.66277 1.98793 2.37049 2.63421 3.18772 
87 0.67732 1.29136 1.66256 1.98761 2.36998 2.63353 3.18657 
88 0.67729 1.29125 1.66235 1.98729 2.36947 2.63286 3.18544 
89 0.67726 1.29114 1.66216 1.98698 2.36898 2.63220 3.18434 
90 0.67723 1.29103 1.66196 1.98667 2.36850 2.63157 3.18327 
91 0.67720 1.29092 1.66177 1.98638 2.36803 2.63094 3.18222 
92 0.67717 1.29082 1.66159 1.98609 2.36757 2.63033 3.18119 
93 0.67714 1.29072 1.66140 1.98580 2.36712 2.62973 3.18019 
94 0.67711 1.29062 1.66123 1.98552 2.36667 2.62915 3.17921 
95 0.67708 1.29053 1.66105 1.98525 2.36624 2.62858 3.17825 
96 0.67705 1.29043 1.66088 1.98498 2.36582 2.62802 3.17731 
97 0.67703 1.29034 1.66071 1.98472 2.36541 2.62747 3.17639 
98 0.67700 1.29025 1.66055 1.98447 2.36500 2.62693 3.17549 
99 0.67698 1.29016 1.66039 1.98422 2.36461 2.62641 3.17460 
100 0.67695 1.29007 1.66023 1.98397 2.36422 2.62589 3.17374 
101 0.67693 1.28999 1.66008 1.98373 2.36384 2.62539 3.17289 
102 0.67690 1.28991 1.65993 1.98350 2.36346 2.62489 3.17206 
103 0.67688 1.28982 1.65978 1.98326 2.36310 2.62441 3.17125 
104 0.67686 1.28974 1.65964 1.98304 2.36274 2.62393 3.17045 
105 0.67683 1.28967 1.65950 1.98282 2.36239 2.62347 3.16967 
106 0.67681 1.28959 1.65936 1.98260 2.36204 2.62301 3.16890 
107 0.67679 1.28951 1.65922 1.98238 2.36170 2.62256 3.16815 
108 0.67677 1.28944 1.65909 1.98217 2.36137 2.62212 3.16741 
109 0.67675 1.28937 1.65895 1.98197 2.36105 2.62169 3.16669 
110 0.67673 1.28930 1.65882 1.98177 2.36073 2.62126 3.16598 
111 0.67671 1.28922 1.65870 1.98157 2.36041 2.62085 3.16528 
112 0.67669 1.28916 1.65857 1.98137 2.36010 2.62044 3.16460 
113 0.67667 1.28909 1.65845 1.98118 2.35980 2.62004 3.16392 





115 0.67663 1.28896 1.65821 1.98081 2.35921 2.61926 3.16262 
116 0.67661 1.28889 1.65810 1.98063 2.35892 2.61888 3.16198 
117 0.67659 1.28883 1.65798 1.98045 2.35864 2.61850 3.16135 
118 0.67657 1.28877 1.65787 1.98027 2.35837 2.61814 3.16074 
119 0.67656 1.28871 1.65776 1.98010 2.35809 2.61778 3.16013 




Tabel Uji f 








df untuk pembilang 
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6 Pen
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